ANALISIS PENGARUH DISKON HARGA SAHAM TERHADAP 

KUMULATIF ABNORMAL RETRUN by LATHIFAH, ANA & Datien, Eriska Utami S.E.,  M.Si,
 i 
 
ANALISIS PENGARUH DISKON HARGA SAHAM TERHADAP 
KUMULATIF ABNORMAL RETRUN  
 
 
 
SKRIPSI 
Diajukan Kepada 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 
Institut Agama Islam Negeri Surakarta 
Untuk Memenuhi Sebagai Persyaratan Guna 
Memperoleh Gelar Sarjana Ekonomi 
 
 
 
Oleh: 
ANA LATHIFAH 
NIM. 15.52.1.1.036 
 
 
 
JURUSAN MANAJEMEN BISNIS SYARIAH 
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 
INSTITUT AGAMA ISLAM NEGERI SURAKARTA 
2019
 
 
ii 
 
 
 
 
 
iii 
 
 
 iv 
 
 
 
 
 
v 
 
 
 
 
 
vi 
 
 
 
 
 
vii 
 
 
 
 
 
 
viii 
 
MOTTO  
   “ Boleh jadi kamu membenci sesuatu, padahal ia amat baik bagimu, dan boleh jadi 
(pula) kamu menyukai sesuatu padahal ia amat buruk bagimu, Allah  mengetahui 
sedangkan kamu tidak mengetahui 
(Q.S Al Baqarah: 216) 
 
   “Allah tidak membebani seseorang melaikan sesui dengan kesanggunpannya”  
    (Q.S Al Baqarah: 286) 
 
“Allah yang menciptakan kebahagian dan kesedian agar manusia menyadari 
 nikmatnya kebahagian, sehingga ia bersyukur” 
 ix 
 
PERSEMBAHAN 
Kupersembahkan Karya Yang Sederhana ini Untuk: 
1. Bapak dan ibukku Yang tercinta atas dukungan, nasehat serta do’a dan kasih 
sayang yang tak pernah putus untukku  
2. Saudaraku dan keluarga besarku yang tiada henti memberikan doa, semangat 
dan dukungannya.  
3. Kepada dosen pembingmbingku Ibu Datien Eriska Utami, S.E.,M.Si yang 
telah memberikan ilmu dan semangat motivasi dapat mengerjakan Skripsi ini. 
4. Kepada teman-temanku yang tidak bisa saya sebutkan satu persatu yang telah  
berjasa atas perjuanganku selama menyusun skripsi ini dengan memberi 
nasehat dam motivasi semangat. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 x 
 
KATA PENGANTAR  
Assalamu’alaikum Wr.Wb  
 Segala puji dan syukur bagi Allah SWT yang telah melimpahkan 
rahmat, karunia an hidayahnya, sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi 
yang berjudul “ Analisis Pengaruh Diskon Harga Terhadap Pengumuman Right 
Issue”. Skripsi ini disusun untuk menyelesaikan Studi Jenjang Stara 1 (S1) 
Jurusan Manajemen Bisnis Syariah, dan Bisnis Islam Institut Islam Negeri 
Surakarta.  
 Penulis menyadari sepenuhnya, telah banyak mendapatkan dukungan, 
bimbingan dan dorongan dari pihak yang telah menyumbangkan pikiran, waktu, 
tenaga dan sebagainya. Oleh karena itu, pada kesmpatan ini dengan setulus hari 
penulisan mengucapkan terimasih kepada:  
1. Dr. Mudofir, S.Ag, M.Pd., selaku Rektor Institut Agama Islam Negeri 
Surakarta  
2. Drs. H. Sri Walyoto, MM.,Ph.D.,selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Islam.   
3. Datien Eriska Utami, SE,M.Si selaku Ketua Jurusan Manajemen Bisnis 
Syariah, dan selaku  dosen pembimbing skripsi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Islam. 
4. Biro Skripsi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam atas bimbingannya dalam 
menyelesaikan skripsi  
5.  Bapak dan Ibu Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam IAIN Surakarta 
yang telah memberikan bekal ilmu yang bermanfaat bagi penulis.  
 
 
xi 
 
6. Bapak dan Ibukku, terimakasih atas do’a, cinta dan pengorbanan yang tak 
pernah ada habisnya, kasih sayangmu tak akan pernah kulupakan. 
7. Sahabat-sahabatku dan teman-temanku angkatan 2015 yang telah 
memberikan kecerian dan semangat kepada penulis selama penulis menempuh 
studi di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam IAIN Surakarta. 
             Terhadap semuanya tiada kiranya penulis dapat membalasnya, hanya do’a 
serta puji syukur kepada Allah SWT, semoga memberikan balasan kebaikan 
kepada semunya. Amin  
 
Wassalamu’alaikum Wr.Wb  
 
       Sukoharjo, 24 Januari 2019 
 
        
                                  Penulis 
 
 xii 
 
ABSTRACT 
 
This research aims to explain the effect of price discounts on cumulative 
abnomal in  companies thaht make announcement of right the Indonesia Stock 
Exchange in 2017. This research also uses control variables Size, profitabilyty,  
and Frim Value. The data uses in this studi uses secobdary data obtained from 
documentation 
The sample in this study were all companies listed on the Indonesia stock 
Exchange that carried out announcement of right issue in 2017.Purpisive 
sampling for 33 companie that made the announcement of the right issue. While 
for testing data analysis using event study and multiple linear regression with 
processing using the program Eviews 8.  
Besed on the results of this research, it can be concluded that there is a 
signigicant and negative effect on price discount on cumulatife abnomal retrun at  
the announcement of the right issue. 
  
Keyword: Cumulative Abnomal Retrun, Price Discount, Size, ROA, Tobin’Q. 
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ABSTRAK 
 Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan tentang pengaruh diskon harga  
terhadap kumulatif abnormal retrun pada perusahaan  yang melakukan 
pengumuman right issue di Bursa Efek Indonesia tahun 2017.  Dalam penelitian 
ini juga menggunakan variabel kontrol ukuran, profitabilitas, dan nilai 
perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data 
sekunder yang diperoleh dari dokumentasi. 
 Sampel dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia yang melakukan pengumuman right issue paada tahun 
2017. Teknik pengambilan sampel menggunakan porposive sampling. Dengan 
sampel 33 perusahaan yang melakukan pengumuman right issue. Sedangkan 
untuk pengujian analisis data menggunakan event study dan regresi linier 
berganda dengan diolah menggunakan program Eviews 8. 
 Berdasarkan hasil penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa adanya 
pengaruh signifikan dan negatif diskon harga terhadap kumulatif abnomal retrun 
pada saat pengumuman right issue.    
 
Kata Kunci:  kumulatif abnomal retrun, Diskon Harga, Size, ROA, Tobin’Q
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Perusahaan yang terdaftar di Pasar Modal pada periode tertentu akan 
membutuhkan dana tambahan untuk menambah modal perusahaan, yang sumber 
dana diperoleh dari dana internal dan ekternal. Dana internal merupakan dana 
yang dihasilkan dari dalam perusahaan salah satunya laba ditahan, sedangkan 
untuk dana eksternal diperoleh dari luar perusahaan salah satunya melalui bank 
atau corporate action (Pamungkas, et. al, 2016).  
Corporate action adalah aksi korporasi emiten (perusahaan go public) 
yang berpengaruh terhadap harga saham perusahaan yang berada di Bursa Efek 
Indonesia. Perusahaan dapat melakukan corporate action untuk mencari 
tambahan dana dan informasi yang dapat digunakan oleh investor. Salah satu 
bentuk dari corporate action yaitu right issue atau yang dikenal Hak Memesan  
Efek Terlebih Dahulu (HMETD) merupakan cara yang digunakan perusahaan 
untuk memperoleh dana tambahan (Jayanti dan Kristanti, 2014).  
Right issue atau HMETD adalah saham baru yang dikeluarkan untuk 
pemegang saham lama (existing shareholder) untuk membeli saham baru 
perusahaan pada waktu dan harga yang telah ditentukan. Perusahaan yang 
melakukan right issue untuk mengumpulkan dana yang digunakan perusahaan 
demi mengembangkan usaha ataupun meningkatkan modal kerja (Kamalsah dan 
Panjaitan, 2012). Motivasi utama perusahaan melakukan penawaran kembali 
kepada megang saham untuk meningkatkan investasi pada research dan 
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development serta mencukupi modal dan kas perusahaan (Runtung dan Yadnya, 
2018) 
Right issue memeliki kelebihan dibandingkan melakukan penawaran 
umum biasa. Seperti berikut kelebihan right issue; biaya lebih murah 
dibandingkan penawaran umum, pemegang saham lama dapat mempertahankan 
proporsi kepemilikan sahamnya, pemegang saham lama diprioritaskan dalam 
pembelian saham baru (Hartomo, 2014). Pengumuman Right issue merupakan 
cara yang diminati oleh perusahaan karena perusahaan tidak perlu menangung 
biaya penjamin emisi efek seperti penawaran umum perdana sebab dengan 
melakukan right issue maka jumlah saham akan bertambahan sehingga nantinya 
frekuensi perdagangan juga meningkat (Dewi dan Putra, 2013).  
Dana right issue digunakan juga untuk membayar kewajiban jangka 
pendek serta melakukan ekspansi perusahaan seperti penambahan kepemilikan 
aset perusahaan (Pamungkas, et. al, 2016).  Tujuan right issue bagi perusahaan 
untuk pembangunan pabrik baru, penambahan modal kerja, deversifikasi produk, 
pembayaran hutang ataupun untuk rencana pengembangan perusahaan  yang akan 
datang. Dari penggunaan dana right issue bila dimanfaatkan secara optimal akan 
meningkatkan produktivitas dan kinerja keuangan perusahaan  (Sandyaswari dan 
Yasa, 2016). 
Dari tahun ke tahun jumlah perusahaan yang melakukan right issue 
mengalami peningkatan. Berikut ini jumlah perusahaan yang melakukan right 
issue dalam kurun waktu 2012 - 2017.  
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Tabel 1.1 
Daftar Perusahaan yang Melakukan Right issue di BEI Tahun 2012-2014 
 
No Tahun Jumlah  
1. 2012 24 
2. 2013 32 
3. 2014 22 
Jumlah  78 
Rata-rata 26 
       Sumber (www.idx.co.id) 
Tabel 1.1 menujukkan jumlah perusahaan yang melakukan right issue 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2012-2014. Setiap tahun jumlah 
perusahaan yang melakukan right issue mengalami fluktuatif, untuk  total jumlah  
78  perusahaan dengan rata-rata  26 perusahaan.  
Tabel 1.2 
Daftar Perusahaan yang Melakukan Right Issue di BEI Tahun 2015-2017 
 
No Tahun Jumlah 
1. 2015 20 
2. 2016 32 
3. 2017 34 
Jumlah 86 
Rata-rata 28 
       Sumber (www.idx.co.id ) 
Tabel 1.2 menujukkan jumlah perusahaan yang melakukan right issue 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2015-2017. Setiap tahun jumlah 
perusahaan yang melukan right issue mengalami kenaikan, untuk total jumlah  
perusahaan 86 dengan rata-rata 28  perusahaan. 
Dengan adanya fluktuasi  naik turun perusahaan yang melakukan 
pengumuman right issue dari tahun 2012-2017, ini membuktikan bahwa 
perusahaan sangat membutuhkan dana tambahan dari investor ketika 
pengumuman right issue.   
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Peristiwa pengumuman right issue memberikan informasi kepada invetor 
tentang fluktuasi harga saham, hal ini karena perusahaan yang melakukan 
kebijakan right issue untuk menarik investor. Maka harga right issue diterbitkan 
lebih rendah dari harga pasar atau diskon harga. Dan peristiwa pengumuman right 
issue memberi kesempatan kepada pemegang saham lama, untuk opsi membeli 
saham baru yang diterbitkan di pasar, dengan harga diskon. Tujuannya untuk 
mendorong partisipasi dalam meningkatkan atas pembelian saham di pasar 
(Kithinji, et. al, 2014).  
Semakin besar diskon yang di keluarkan emiten dari harga pasar yang 
sekarang,  maka besar kesuksesan dalam penjualan saham pada pengumuman 
right issue  yang  menjadi daya tarik investor dalam melakukan investasi di right 
issue (Amalia, 2012). Menurut Mateus, et. al (2017) Diskon harga merupakan 
diskon relatif terhadap saham terakhir yang tersedia, dan untuk melihat ukuran 
diskon harga pasar  dilihat seberapa banyak perusahan-perusahaan menginginkan 
uang ketika pengumuman right issue.  
Terlihat dari keputusan manajerial untuk mengatur harga diskon yang 
lebih besar kemungkinan dipengaruhi tingkat hutang ataupun kerugian 
perusahaan. Para emiten berharap agar para pemegang saham lama melakukan 
investasi ketika pengumuman right issue untuk membeli saham baru untuk 
mendanai proyek-proyek baru (Sartika, et. al, 2016). Namun diskon harga yang 
besar akan dirasakan investor sebagai dua sinyal negatif dan positif. Adanya 
reaksi negatif pada saat harga diskon di pengumuman right issue, yang dirasakan 
investor tidak menguntungkan dan merugikan.  
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Adanya reaksi positif ketika pengumuman right issue, yang dirasakan 
investor sebagai peluang yang menguntungkan dan sebagai pertumbuhan 
perusahaan (Mateus, et. al, 2017). Semakin besar diskon akan memberikan sinyal 
positif dengan peningkatan deviden secara implisit, sehingga harapan manajer 
untuk arus kas kedepan perusahaan lebih tinggi. Hal ini akan menarik investor 
lama berinvestasi ketika pengumuman right issue (Sartika, et. al, 2016).  
Diskon harga sendiri membantu emiten untuk mengetahui sinyal 
penerima investor, apakah diterima dengan baik atau tidak dilihat dengan mencari 
abnormal retrun ketika pengumuman right issue (Armitage, 2000). Apabila 
respon positif investor maka akan menghasilkan abnormal retrun positif dengan 
informasi penggunaan dana right issue untuk perluasan usaha, dan sebaliknya 
apabila respon negatif  hasil dari penggunaan dana right issue yang digunakan 
untuk pelunasan utang jangka pendek (Kamalsah dan Panjaitan, 2012). 
Abnormal retrun adalah selisih antara retrun sesungguhnya yang terjadi 
dengan retrun ekspektasi. (Jogiyanto, 2015) Abnormal retrun dalam pengumuman 
right issue digunakan untuk menguji studi peristiwa untuk menganalisis apakah 
suatu peristiwa mempunyai kandungan informasi atau tidak (Ayu dan Yasa, 
2017).  Jika suatu pengumuman mempunyai kandungan informasi, di harapkan 
akan terjadi reaksi pasar menerima pengumuman right issue. Abnomal retrun juga 
menggambarkan nilai perubahan mencakup nilai perubahan harga saham, 
perubahan retrun saham, dan perubahan retrun pasar. Untuk mencari abnomal 
retrun dalam penelitian  menggunakan periode jendela (-2,+2) yaitu 2 hari 
sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman right issue.  
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 Beberapa penelitian tentang right issue yang sudah ada meberikan hasil 
yang beragam. Dewi dan Putra (2013) menyatakan tidak terdapatperbedaan 
abnormal retrun sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Sedangkan 
Hartomo (2014) menyatakan adanya pengaruh abnormal retrun yang signifikan 
pada hari pengumuman right issue. Amalia (2012) menyatakan bahwa reaksi 
pasar terhadap pengumuan right issue negatif sepeti variabel diskon bernilai 
negatif.  
 Mateus, et. al (2017) menyatakan setelah pengumuman right issue, adanya 
informasi negatif yang disediakan pasar terhadap diskon harga yang 
mengakibatkan abnormal retrun negatif. Di perkuat penelitian Armitage (2000) 
bahwa hubungan negatif antara diskon harga dan reaksi pasar terhadap right issue. 
Namun berbeda dari penelitian Sartika, et. al (2016) menyatakan diskon harga 
pada pengumuman right issue berpengaruh signifikan dan positif terhadap 
abnormal retrun.   
 Dari fenomena dan literatur diatas dapat disimpulakn dengan judul 
penelitian “Analisis Pengaruh Diskon Harga Saham Terdahap Kumulatif 
Abnormal Retrun” 
1.2 Identifikasi Masalah 
  Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka masalah 
yang dapat diidentifikasi dalam penelitian sebagai berikut: 
1. Banyaknya diskon ketika pengumuman right issue yang dikeluarkan 
perusahaan untuk modal  ekspansi perusahaan.  
2. Ketidak kosistenan hasil penelitian mengenai diskon terhadap kumulatif 
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abnomal retrun pada saat pengumuman right issue. 
 
1.3 Batasan Masalah 
Agar bahasan tidak menyimpang dari yang diharapkan maka penelitii 
membatasi permasalahan pada: 
1. Perusahaan yang melakukan pengumuman  right issue pada tahun 2017.  
2. Penelitian ini hanya fokus pada diskon harga terhadap kumulatif abnomal 
retrun pada saat pengumuman right issue.  
1.4 Rumusan Masalah 
  Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, permasalahan yang dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah diskon harga  berpengaruh signifikan  terhadap kumulatif abnormal 
retrun? 
1.5 Tujuan Masalah 
Adapun tujuan dari rumusan masalah sebagai berikut: 
1. Mengetahui pengaruh signifikan diskon harga saham terhadap kumulatif 
abnormal retrun 
1.6 Manfaat Penelitian 
Manfaat penelitian memuat uraian yang mempertegas bahwa masalah 
penelitian ini diharapkan memiliki manfaat, secara teoritis maupun secara praktis. 
1. Secara teoritis 
Penelitian ini diharapkan berguna bagi pengembangan ilmu pengetahuan dan 
menambah wawasan pengetahuan yang berkaitan dengan diskon harga saham, 
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pengumuman  right issue,  ukuran perusahaan,  profitabilitas perusahaan dan 
nilai perusahaan. 
2. Secara praktis 
a. Bagi penulis, sebagai sarana untuk mengaplikasikan berbagai teori yang 
diperoleh dibangku kuliah. Sebagai sarana untuk menambah wawasan 
peneliti terutama yang berhubungan dengan diskon harga, profitabilitas 
perusahaan, ukuran perusahaan,  nilai perusahaan dan kumulatif abnormal 
retrun. 
b. Bagi masyarakat, penelitian ini diharapkan mampu memberikan 
pengetahuan tentang diskon harga saham, profitabilitas perusahaan, ukuran  
perusahaan, nilai perusahaan dan kumulatif abnormal retrun. 
c. Bagi peneliti selanjutnya, dapat memberikan sumbangan referensi dan 
memperkaya teori dibidang diskon harga saham, profitabiltas perusahaan, 
ukuran  perusahaan, nilai perusahaan dan kumulatif abnormal retrun. 
 
1.7 Jadwal Penelitian 
Terlampir 
1.8 Sistematika Penulisan Skripsi 
Agar pembahasan penelitian ini sesuai dengan tujuan awal, maka 
penulisan ini terdiri dari lima bab garis besar yang isinya sebagai berikut: 
BAB 1 Pendahuluan terdiri dari latar belakang masalah, identifikasi 
masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan masalah, manfaat penelitian 
dan sistematika penulisan skripsi. 
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BAB II Landasan Teori terdiri dari kajian teori, hasil penelitian yang 
relevan, kerangka berpikir dan hipotesis.  
BAN III Metode Penelitian terdiri dari waktu dan wilayah, jenis 
penelitian, populasi, sampel, teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, 
teknik pengumpulan data, variabel penelitian, definisi operasional, dan teknik 
analisis data 
BAB IV Analisis Data dan Pembahsan terdiri dari gambaran umum 
penelitian, pengujian dan hasil analisis data, pembahasan hasil analisis data 
(pembuktian hipotesis)  
BAB V Penutupan terdiri dari kesimpulan, keterbatasan penelitian dan 
saran-saran. 
Bagian akhir skripsi terdiri dari daftar pustaka, lampiran-lampiran dan 
riwayat hidup peneliti. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1 Kajian Teori 
 
2.1.1 Saham 
 
Saham adalah tanda bukti penyertaan modal pada peruahaan. Dengan 
penyertaan modal, maka pihak tersebut miliki kliam atas pendapatan dan asset 
perusahaan serta berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 
(Fahmi, 2012). 
Pasar modal terdapat dua jenis saham yang dikenal oleh publik (Fahmi, 
2012): 
1. Saham Biasa  
Saham biasa (common stock) adalah surat berharga yang dijual oleh 
suatu perusahaan yang menjalankan nilai nominal (rupiah, dolar, yen dan 
sebagainya). Pemegang saham diberi hak untuk mengikuti Rapat  Umum 
Pemegang Saham (RUPS) dan Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa 
(RUPSLB) serta berhak untuk membeli right issue (Penjualan saham terbatas). 
Pemegang saham akan memperoleh keuntungan dalam bentuk dividen, berikut 
jenis – jenis saham biasa: 
a. Saham Unggulan (Blue chip-stock) adalah saham dari perusahaan yang 
dikenal secara nasional dan memiliki sejarah laba, pertumbuhan, dan 
manajemen yang berkualitas.  
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b. Saham pertumbuhan (growth stock) adala saham-saham yang diharapkan 
memberikan pertumbuhan laba yang lebih tinggi dari rata-rata saham lain 
dan kerenanya mempunyai PER yang tinggi.  
c. Saham defensif (defensive stock) adalah saham yang cenderung lebih stabil 
dalam masa dan kinerja pasar atau perekonomian yang tidak menentu yang 
berkaitan dengan deviden, pendapatan, dan kinerja.  
d. Saham siklikal (cyclical stock) adalah sekuritas yang cenderung naik nilainya 
secara cepat saat ekonomi baik dan jatuh secara cepat saat ekonomi lesu.  
e. Saham musiman (seasonal stock) adalah perusahaan yang penjualannya 
bervariasi karena dampak musiman.  
f. Saham spekulatif (speculative stock) adalah saham yang kondisnya memiliki 
tingkat spekulasi yang tinggi dan kemungkinan tingkat pengembalian 
hasilnya adalah rendah atau negatif.  
2. Saham Istimewa  
Saham istimewa (preferred stock) adalah surat berharga yang dijual 
suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal (rupiah, dolar, yen dan 
sebagainya) di mana pemegang akan memperoleh pendapatan tetap dalam 
bentuk dividen yang akan diterima setiap kuartal (tiga bulanan). 
Faktor-faktor dan turunya harga saham dilihat dari kondisi dan situasi 
yang mentukan suatu saham itu akan mengalami fluktuasi (Fahmi, 2012).  
a. Kondisi mikro dan makro ekonomi.  
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b. Kebijakan perusahaan dan memutusakan untuk ekspansi (perluasan usaha) 
seperti membuka kantor cabang (brand office) dan kantor cabang pembantu 
(sub-brand office) baik yang dibuka di domestik maupun luar negeri.  
c. Pergantian direksi secara tiba-tiba. 
d. Direksi atau pihak komisaris perusahaan yang terlibat tidak pidana.  
e. Kinerja perusahaan yang terus mengalami penurunan dalam setiap waktu.  
f. Resiko sistematis, yaitu bentuk resiko yang terjadi secara menyeluruh dan 
telah ikut menyebabkan perusahaan ikut terlibat.  
g. Efek dari psikologi pasar yang ternyata mampu menekankan kondisi teknikal 
jual beli saham.  
 Keputusan-keputusan perusahaan menerbitkan dan menjual saham 
(Fahmi, 2012): 
1. Kodisi dana jumlah yang besar dan pihak perbankan tidak mampu untuk 
memberikan pinjaman karena berbagai alasan seperti tingginya risiko yang 
akan dialami. 
2. Keinginan perusahaan untuk mempublikasikan kinerja perusahaan secara 
lebih sistemastis.  
3. Keinginan harga saham perusahaan naik dan terus diminati oleh konsumen 
secara luas, sehingga akan memberikan efek kuat bagi perusahaan seperti 
rasa percaya diri di kalangan manajemen perusahaan.  
4. Mampu memperkecil resiko yang timbul karena permasalahan resiko 
diselesaikan dengan pembagian dividen. 
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Pelaku di pasar saham perusahaan sebagai berikut (Fahmi, 2012): 
1. Emiten yaitu perusahaan yang terlibat dalam menjual sahamnya di pasar 
modal  
2. Underwriter atau penjamin emisi yaitu menajmin perusahaan tersebut dalam 
menjual sahamnya di pasar modal.  
3. Broker atau pialang yaitu perantara antara pembeli dengan penjualan 
sekuritas.  
 
2.1.2 Aksi Corporate  
Corporate action merupakan tindakan atau aksi korporasi emiten 
(perusahaan go public) terhadap harga saham peusahaan. Corporate  action 
umumnya  menarik  perhatian para pemegang saham (Jayanti dan Kristanti, 
2014). Corporate action aksi perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan 
dalam jangka pendek maupun jangka panjang yang berdampak langsung 
terhadap kepemilikan saham para pemegang investasi. Aksi korporasi ini harus 
disetujui dalam rapat umum pemegang saham (RUPS) maupun rapat umum 
pemegang saham luar biasa (RUPSLB) karena mempengaruhi jumlah volume 
dan harga saham yang beredar di bursa (Pamungkas, et. al, 2016)                 
  Terdapat berbagai macam-macam bentuk corporate action sebagai 
berikut (Pamungkas, et. al, 2016): 
1. Melakukan panggilan rapat umum pemegang saham (RUPS) 
2. Right issue 
3. Obligasi konvertibel (convertible bonds) 
4. Warant 
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5. Saham bonus 
6. Dividen saham  
7. Pemegang saham 
8. Pemecah saham (Split) 
9. Emisi efek tanpa Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) 
 
2.1.3 Studi Peristiwa  
 Studi Peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi 
pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman, event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi 
(information content) dari suatu pengumuman dan digunakan untuk menguji 
efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Jika kandungan informasi dan pengujian 
efisiensi pasar bentuk setengah kuat merupakan dua penguji yang berbeda 
(Jogiyanto, 2015). 
 Penguji kandungan dimaksutkan untuk melihat reaksi dari suatu 
pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi (information content), 
maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman diterima oleh 
pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas 
berangkutan dengan diukur menggunakan retrun sebagai nilai perubahan harga 
atau dengan abnormal retrun sebagai suatu pengumuman yang mempunyai 
kadungan informasi kepada pasar (Jogiyanto, 2015). 
 Event study digunakan untuk melihat reaksi pasar modal (dengan 
pendekatan pergerakan harga saham) terhadap suatu peristiwa. Pengujian reaksi 
pasar dalam study peristiwa dengan mempelajari suatu peristiwa informasi yang 
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dipublikasikan sebagai pengumuman. Serta menguji kandungan informasi suatu 
publikasi informasi finansial maupun menguji efisiensi pasar. Event study bisa di 
uji seperti kenaikan deviden, right issue ataupun kejadian lainnya. (Sukirno, 
2003).  
  
2.1.4 Right Issue  
Menurut Ayu, et. al (2017) right issue adalah pengeluaran saham baru 
dalam rangka penambahan modal perusahaan, namun lebih dahulu ditawarkan 
kepada pemegang saham saat ini (existing holder). Dengan kata lain pemegang 
saham lama mempunyai hak memesan efek terlebih dahulu atas saham-saham 
baru. Right issue setiap pemegang saham yang memiliki hak preemptive dapat 
membeli atau melepaskan saham yang dimilikinya setiap saat dan dengan harga 
tertentu tanpa harus meminta izin kepada perusahaan atau pemegang saham 
lainnya (Khoirudin dan Kusuma, 2016).  
Berikut ini kelebihan dari right issue sebagai berikut (Hartomo, 2014). 
1. Biaya lebih murah dibandingkan penawaran umum karena perusahaan tidak 
diharuskan menggunakan penjamin (underwriter) yang akan menjamin 
bahwa saham yang ditawarkan akan laku semua. Pemanfaatan jasa 
underwriter ini menyebabkan perusahaan harus membayar sejumlah fee.  
2. Pemegang saham lama dapat mempertahankan proporsi kepemilikan 
sahamnya.  
3. Pemegang saham lama diprioritaskan dalam pembelian saham baru. 
4. Saham bisa menjadi lebih likuid karena jumlahnya menjadi jauh lebih besar 
dan bisa meningkatkan frekuensi perdagangan.  
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Menurut Fahmi (2012) tujuan perusahaan menerbitkan right issue 
sebagai berikut: 
1. Tujuan dari penawaran saham baru dapat tercapai yang berhubungan erat 
dengan pengembangan usaha emiten.  
2. Setiap pemegang saham lama akan bersedia untuk melakukan exercise 
mengingat harga saham akan mengalami kenaikan yang dapat memberikan 
keuntungan kepada investor.  
3. Harga saham diperdagangkan diatas harga teoritis untuk jangka waktu 
tertentu, karena dengan adanya penambahan dana ekspansi perseroan akan 
dapat memberikan keuntungan.  
4. Penawaran right issue bukan ditujukkan untuk kepentingan rekayasa 
keuangan yang tidak berdampak positif kepada pemegang saham lama, 
walaupun akibat right issue akan menyebabkan dilusi atas harga saham yang 
diperdagangkan. 
5. Emiten dalam rangka melakukan penawaran atas right issue benar-benar 
melakukan keterbukaan informasi yang sebenarnya tanpa ada yang ditutupi.  
Pembentukan harga saham right issue dipengaruhi sebagai berikut 
(Fahmi, 2012): 
1. Dasar keputusan perusahaan melakukan right issue, apakah untuk 
membayar utang atau untuk melakukan ekspansi perluasan. Jika membayar 
utang maka investor menangkap sinyal bahwa perusahaan sedang mengalami 
kesulitan keuangan dan ini mampu memberikan penilaian negatif pada 
perusahaan.  
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2. Stabilitas kondisi dan situasi mikro dan makro ekonomi yang berlaku pada 
saat ini.  
3. Harga normal saham right issue yang terbentuk dipengaruhi oleh hasil 
perhitungan faktor fundamental perusahaan, harga saham yang ada dipasar 
saat itu, prospek usaha setelah right issue, dan proses tawar menawar di 
tingkat investor besar. 
 
2.1.5 Abnormal Retrun  
Menurut Jogiyanto (2015) Abnormal retrun merupakan selisih antara 
retrun sesungguhnya yang terjadi dengan retrun ekspektasian, sebagai berikut 
rumusnya: 
   RTNi,t= Ri,t – E(Ri,t) 
Keterangan:  
RTNi,t  = abnormal retrun sekuritas ke i pada periode ke-t. 
Ri,t    = retrun realisasi yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode 
peristiwa ke-t. 
E(Ri,t)  = retrun ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t. 
 Retrun realisasi atau retrun sesungguhnya merupakan retrun yang terjadi 
pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga 
sebelumnya dengan rumus sebagai berikut (Jogiyanto, 2015): 
 
Keterangan: 
Ri.t  = Retrun realisasi ke ipada periode t 
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Pi,t  = Harga saham ke i periode ke t  
Pi.t-1  = Harga saham ke i periode t-1  
 Pengujian adanya abnormal retrun tidak dilakukan untuk tiap-tiap 
sekuritas, tetapi dilakukan secara agregat dengan menguji rata-rata abnormal 
retrun seluruh sekuritas secara cross-section untuk tiap-tiap hari periode 
peristiwa. Rata-rata abnormal retrun (average abnormal retrun) untuk hari ke-t 
dapat dihitung berdasarkan rata-rata aritmatika sebagai berikut (Jogiyanto, 
2015): 
 
Keterangan: 
ARRt  = rata-rata average abnormal retrun 
ARit   = abnormal retrun untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t 
K      = jumlah sekuritas yang terpengaruhi oleh pengumuman right issue  
 Penelitian mengenai studi peristiwa juga menggunakan cumulative 
abnormal retrun (CAR) yang merupakan penjumlahan abnormal retrun hari 
sebelumnya di dalam periode peristiwa untuk masing-masing sekuritas sebagai 
berikut (Jogiyanto, 2015):  
CARi.t=  
Keterangan: 
CARi,t = kumulatif abnormal retrun sekuritas ke-i pada hari ke-t, yang 
diakumulasi dari abnomal retrun sekuritas ke-i mulai hari awal 
periode peristiwa (t3) sampai hari ke-t. 
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ARi,ạ     =  abnomal retrun untuk sekuritas ke-i pada hari ke-ạ, yaitu t3 (hari 
awal periode jendela sampai hari ke-t. 
Terdapat tiga model mengestimasi retrun ekspektasi menggunakan tiga 
model sebagai berikut (Jogianto, 2015) 
1. Mean Adjusted Model  
Model sesuai rata-rata (mean-adjusted model) menggap bahwa retrun 
ekspektai bernilai konstan yang sama dengan rata-rata retrun realisasi 
sebelumnya selama periode estimasi (estimation period) Periode estimasi 
(estimation period) umumnya periode sebelum periode peristiwa. Periode atau 
yang disebut periode pengamatan atau jendela. Dengan rumus sebagai berikut: 
E[Ri,t]=  
Keterangan: 
E[Ri,t] =retrun ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa  ke t 
Ri,j     = retrun realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j 
T        = lamanya periode estimasi, yaitu dari t1 sampai dengan t2 
2. Market Model  
Perhitungan retrun ekspektasi dengan model pasar (market model) 
dengan dua tahap, yaitu membentuk model ekspektasi dengan menggunakan 
data realisasi selama periode estimasi dan menggunakan model ekspektasi untuk 
mengestimasi retrun ekspektasian di periode jendela. Model ekspektasi dibentuk 
menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Leat Square) dengan rumus:  
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    Ri,j = ɑ + ẞi.RM +ℇ i.j 
Keterangan: 
Ri,j  =  retrun realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j. 
ɑ  =  intercepat untuk sekuritas ke-i. 
ẞi =  koefisien slpoe yang merupakan Beta dari sekuritas ke-i.  
RMj  = retrun indeks pasar pada periode estimasi ke-j  yang dapat dihitung 
dengan rumus RMJ =(IHSGi-IHSGj-I)/IHSGi-I dengan IHSG adalah 
indek harga saham gabungan.  
ℇ i.j  = kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j. 
3. Market Adjusted Model  
Model sesuai pasar (market-adjusted model) menggap bahwa penduga 
yang terbaik untuk mengestimasi retrun suatu sekuritas adalah retrun indeks 
pasar pada saat tersebut. Dengan model ini maka tidak perlu menggunakan 
periode estimasi untuk membentuk model estimasi, karena retrun sekuritas yang 
diestimasikan adalah sama dengan indeks pasar.  
Diamana:  E [Ri.t] = RMj,t. 
   AR.it = Ri.t - E[Ri.t] 
Keterangan  
E [R.i.t]  = Expected retrun sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 
RM.i.t    = Retrun pasar dari sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 
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2.1.6 Diskon Harga  
Diskon harga adalah diskon relatif terhadap harga saham terakir yang 
tersedia Adanya diskon juga bukti ikut campur para manajer untuk menurunkan 
harga ketika peristiwa pengumuman right issue, dimana diskon sendiri bertujuan 
agar para investor tertarik melakukan investasi pada saat pengumuman right 
issue  dengan rumus sebagai berikut (Mateus, et. al, 2017). 
Price Discount = 1 – (Issue Price divided by last price) 
 
2.1.7 Ukuran Perusahaan  
      Ukuran perusahaan merupakan atau besarnya asset yang dimiliki 
perusahaan. Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan logaritma natural 
dari nilai buku aktiva atau disebut  size yang menujukan besarnya perusahaan, 
khususnya dalam hal ukuran kapitalisasi pasar yang dapat mencerminkan daya 
tahan emiten di pasar (Pantow, et. al 2015). Amalia (2012) rumus ukuran 
perusahaan sebagai berikut rumusnya: 
  Size = Log Natural Total Asset 
Ukuran perusahaan tidak hanya menujukkan seberapa besar kecilnya 
suatu perusahaan tetapi juga kemampuan suatu perusahaan dalam menjalankan 
kegiatayang bisnisnya sehingga dapat meningkatkan pendapatan dan laba. 
Penggunkaan total aset pada perhitungan ukuran perusahaan dikarenakan total 
aset yang ada merupakan modal untuk meningkatkan kemampuan pembiayaan 
perusahaan dalam mengerjakan suatu proyek atau dalam suatu bentuk investasi. 
(Sahala dan Hermawan, 2014) 
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2.1.8 Profitabilitas Perusahaan  
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 
hubungan dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. Demikian bagi 
investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisis 
profitabilitas, seperti bagi pemegang saham akan melihat keuntungan yang 
benar-benar diterima dalam bentuk deviden (Sartono, 2012)  
Profitabilitas termasuk kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
yang merupakan hasil bersih dari kebijakan-kebijakan dan keputusan-keputusan 
manajemen baik dalam mengelola likuiditas, aset, maupun kewajiban 
perusahaan. Semakin besar tingkat profitabilitas maka semakin baik bagi 
perusahaan itu sendiri. Semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu perusahaan 
maka semakin besar tingkat kemakmuran yang diberikan oleh perusahaan akan 
menarik minat investor untuk memiliki perusahaan tersebut dan akan 
memberikan dampak positif terhadap harga saham di pasar. Hal ini berarti akan 
menaikkan nilai perusahaan. Berikut rasio mencari retrun on asset  (Safitri, 
2015): 
Retrun On Asset (ROA) =  
Retrun On Asset adalah sebagai laba bersih atas total aset. Analis yang 
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan menggunkan total 
aset (kekayaan) yang dipunyai perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-
biaya untuk mendanai asset. ROA bisa interpretasikan sebagai hasil dari 
serangkaian kebijakan perusahaan (strategi) dan pengaruh dari faktor-faktor  
lingkungan (Hanafi dan Halim, 2016).  
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2.1.9 Nilai Perusahaan  
Nilai perusahaan adalah nilai perusahaan yang tercermin dari nilai pasar 
sahamnya. Setiap perusahaan yang go public mempunyai tujuan untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan yang dijadikan tolak ukur dalam keberhasilan 
perusahaan karena adanya peningkatan  nilai perusahaan maka kemakmuran 
pemilik saham akan meningkat (Dewi, et. al, 2014).  
Nilai perusahaan menunjukkan nilai dari berbagai aktiva yang dimiliki 
oleh perusahaan, termasuk surat berharga yang dikeluarkannya. Nilai perusahaan 
go public selain menunjukkan nilai seluruh aktiva, juga tercermin dari nilai pasar 
atau harga sahamnya, sehingga semakin tinggi harga saham mencerminkan 
tingginya nilai perusahaan. Harga saham  juga dapat sebagai indikator 
keberhasilan manajemen dalam mengelola aktiva perusahaan, sedangkan nilai 
perusahaan publik ditentukan oleh pasar saham. Salah satu alternatif yang 
digunakan dalam menilai nilai perusahaan adalah dengan menggunakan Tobin’ 
Q  (Safitri,2015) 
Menurut Sudiyanto dan Pusputasari (2010)  rasio Tobin’Q adalah nilai 
pasar dari nilai perusahaan sebagai nilai kombinasi antara aktiva berwujud dan 
aktiva tidak berwujud. Dapat dirumuskan sebagai berikut (Rianawati, 2015): 
 
 
              Tobin’Q dinilai memberikan informasi baik, karena Tobin’Q 
memasukkan semua unsur hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya 
saham biasa dan ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh asset 
perusahaan.  Hal ini, disebabkan semakin besar nilai pasar asset perusahaan 
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dibandingkan dengan nilai buku aset perusahaan maka semakin besar kerelaan 
investor untuk mengeluarkan pengorbanan  lebih untuk memiliki perusahaan 
tersebut (Safitri, 2015). 
 
2.2 Penelitian yang Relevan 
Berdasarkan penelitian yang relevan terhadap penelitian ini sebagai berikut 
beberapa penelitian terdahulu sebagai berikut: 
Penelitian Pertama dilakukan oleh Mateus, et. al (2017) dengan variabel 
pra pengumuman right issue variabel independen price discount sedangkan 
independen yaitu leverage, bidask, loss dan M_Sentiment. Sedangkan variabel 
pasca pengumuman yaitu variabel independen CarRight sedangkan dependen 
price discount, Size, ROA, Tobin’Q, C_Held, dan F_Sentimen. Dengan sampel 
268 perusahaan yang digunakan adalah perusahaan Non Keuangan dan 
Keuangan dengan kurun waktu 1994-2012  di Inggris dan menggunakan analisis 
regresi. Hasil yang diperoleh adalah diskon harga yang rata-rata signifikan (255 
keuangan dan 29% perusahaan non keuangan). Untuk non keuangan 
pengembalian diskon harga dipengaruhi secara negatif dan sebaliknya untuk 
ukuran perusahaan, prospek pertumbuhan, dan kinerja saham sebelumnya 
memiliki positif.  
Penelitian Kedua yaitu Sartika, et. al (2016) dengan variabel independen 
kumulatif abnormal retrun dan dependen peluang pertumbuhan, issue size, 
leverage, ownershipconcentration, subscriptionprice discount. Metodologi 
penelitian yang digunakan model regresi linera berganda. Sampel penelitian 
perusahaan yang telah menerbitkan right issue periode 2012-2014 di Bursa Efek 
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Indonesia. Hasil penelitian menujukkan peluang pertumbuhan memilki efek 
tidak signifikan terhadap pengebalian abnormal retrun, issue Size hasil 
penelitian efek signifikan dan positif abnomal retrun. Leverage dan price 
discount memiliki pengarh signifikan dan positif terhadap abnormal retrun.  
Penelitian ketiga yaitu Amalia (2012) dengan variabel independen right 
issue sedangkan dependen size, diskon, loquid, size. Metodologi penelitian 
model regresi. Sampel perusahaan-perusahaan yang menerbitkan right issue di 
Bursa Efek Indonesia pada juli 2009 sampai Desember 2011. Hasil penelitian 
bahwa reaksi pasar terhadap penawaran umum terbatas adalah negatif, 
disebabkan berbagai faktor yang mempengaruhi seperti; variabel Size  yang 
koefisiennya bernilai positif, varibel diskon koefisiennya bernilai negatif, 
variabel relatif offering size bernilai koefisien negatif tidak signifikan dan 
variabel likuiditas nilai koefisien yang positif.  
Penelitian keempat yaitu Sandyaswari dan Yasa (2016) dengan variabel 
independen manajemen laba dengan variabel dependen right issue dan variabel 
kontrol kinerja perusahaan yaitu NDA, DA, TA, ROA, Valid. Metodologi 
penelitian bersifat kuantitatif dengan memilih sampel data sekunder berupa 
laporan keuangan perusahaan yang melakukan penawaran saham tambahan pada 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2003-2011. Hasil 
peneliian tidak menujukkan manajemn laba berpengaruh postif pada satu tahun 
right issue.  
Penelitian kelima yaitu Widagyo (2015) dengan variabel independen Size, 
Offer price, price to book, dengan variabel dependen rata-rata abnormal retrun. 
26 
 
 
 
Metodologi penelitian menggunakan peristiwa (event study) untuk mengetahui 
reaksi pasar terhadap pengumuman right issue di pasar modal Indonesia. Dengan 
data Indek Harga Saham Gabungan (IHSG). Sampel 101 perusahaan yang 
memenuhi kriteria, dengan hasil penelitian abnoral retrun saham perusahaan 
yang melakukan right issue pengauh secara positif oleh besarnya harga 
penawaran relative terhadap harga pasar dan besar ukuran pertumbuhan. Dan 
abnormal retrun berpengaruh negatif terhadap ukuran perusahaan.  
Penelitian keenam yaitu Wisnantsari dan Narsa (2014). Penelitian ini 
menggunakan metode analisis deskriptif  dan distribusi data, sampel dalam 
penelitian in semua perusahaan di Bursa Efek Indonesi pada tahun 2002 sampai 
2008 dengan sampel 211 sampel yang melakukan right issue. Hasil penelitian 
menemukan manajemen laba aktivitas rill dengan manipulasi penjualan 
memeliki hubungan yang positif dengan kinerja operasi sesudah right issue yaitu 
Size. Sedangkan  hubungan negatif terhadap variabel ROA.  
Penelitian Ketujuh yaitu Hartomo (2014) dengan variabel independen 
dummy dan penawaran harga dan dependen kumulatif abnormal retrun dengan 
variabel kontrol Size. Metodologi penelitian event study dengan sampel 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian investor 
bereaksi terhadap pengumuman right issue, yang ditandai dengan adanya 
abnormal retrun yang signifikan disekitar hari pengumuman right issue 
(announcement date). 
Penelitian kedelapan yaitu (Armitage, 2000) dengan variabel right issue, 
diskon dan tawaran terbuka. Sampel penelitian 928  isu-isu dan 450 penawaran 
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terbuka di Inggris. Hasil penelitian diskon memberikan imbalan besar untuk 
pembeli dan hubungan antara diskon harga dan reaksi pasar terhadap harga 
tawaran. 
Penelitian kesembilan yaitu  Runtung dan Yadnya (2018) dengan variabel 
right issue, CR, DER, TAT, ROA, dan PER. Metode purposif sampling, sampel 
penelitian 33 perusahaan yang melakukan right issue 2011-2015. Teknik analisis 
dengan uji paried sampel t test dan uji wicoxon signed rank test. Hasil penelitian 
menujukkan terdapat perbedaan signifikan pada rasio TAT sebelum dan sesudah 
right issue. Sedangkan CR, DER, PER, dan ROA, tidak ada perbedaan yang 
signifikan.  
 
2.3 Kerangka Berpikir  
 Dalam penyusunan proposal ini dibutuhkan adanya kerangka berpikir 
yang terperinci agar penelitian ini terarah. Kerangka berpikir tersebut dapat 
digambarkan sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 
Kerangka Berpikir Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Alur pemikiran diatas  terdapat  tiga variabel, sebagai berikut (Siregar, 
2011) 
1. Varibel Bebas (Independen) adalah variabel yang menjadi sebab atau 
berubah atau memengaruhi suatu variabel lain. Dari kerangka berpikir 
tersebut untuk variabel independen yaitu diskon harga 
2. Varibel Terikat (Dependent) adalah variabel yang dipengaruhi atau menjadi 
akibat karena adanya variabel lain variabel bebas. Dari kerangka berpikir 
tersebut variabel dependen yaitu kumulatif abnormal retrun (CAR) 
3. Variabel Kontrol adalah varibel mengontrol supaya variabel di luar yang 
diteliti tidak mempengaruhi hubungan antara variabel bebas dan terikat, atau 
ingin melakukan penelitian yang bersifat membandingkan. Dari kerangka 
berpikir diatas varibel kontrol sebagai yaitu Size, ROA dan Tobin Q.  
CAR  
H1 Diskon Harga  
 
SIZE 
ROA  
TOBIN’Q 
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Kerangka berpikir diatas dijelaskan, tentang variabel independen yaitu 
dikon harga yang akan mempengaruhi variabel dependen yaitu right issue, 
dengan ditetapkan varibel kontrol Size, ROA dAN Tobin’Q untuk mengontrol 
variabel di luar yang diteliti tidak mempengaruhi hubungan antara varibel diskon 
harga dan kumulatif abnormal retrun. 
 
2.4 Hipotesis Penelitian 
1. Pengaruh Diskon harga saham terhadap kumulatif abnormal retrun  
Diskon harga dirasakan sebagai sinyal positif  ketika pengumuman 
right issue.  Investor menangkap bahwa dana yang di serap melalui right issue 
digunakan untuk pertumbuhan dan pembangunan perusahaan (Mateus, et. al, 
2017). Diskon harga yang besar ketika pengumuman right issue ini juga 
memberikan sinyal positif  kepada investor dengan peningkatan deviden secara 
implisit, sehingga harapan manajer untuk arus kas kedepan untuk perusahaan 
lebih tinggi (Sartika, et. al, 2016). Besarnya diskon dari harga pasar juga 
semakin tinggi nilai dari right issue dan semakin besar  tingkat profitabilitas 
kesuksesan dari penjualan (Amalia, 2012). Hal ini akan menarik para investor 
melakukan investasi ketika pengumuman right issue dengan melihat diskon 
harga yang ditawarkan pada saat pengumuman right issue. Berdasarkan 
penelitian Sartika,  et. al (2016) bahwa diskon berpengaruh positif terhadap 
abnormal retrun pada saat right issue. 
H1 : Diskon Harga saham berpengaruh signifikan terhadap kumulatif abnormal 
retrun 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini dari bulan September sampai 
Januari  2019. Sementara itu wilayah dalam penelitian ini adalah Perusahaan 
yang melakukan pengumuman right issue di Bursa Efek Indonesia  pada tahun 
2017.   
 
3.2 Jenis Penelitian  
Jenis Penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif adalah penelitian untuk mendapatkan konsep baru dari pengelolaan 
data secara kuantitatif (Ferdinand, 2014). Penelitian ini dimaksudkan untuk 
mengetahui pengaruh diskon harga terhadap kumulatif abnormal retrun. Dan 
di kontrol variabel  ukuran perusahaan (Size), profitabilitas perusahaan (ROA) 
dan nilai perusahaan (Tobin’Q). 
 
3.3 Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
 
3.3.1 Populasi  
Menurut Ferdinand (2014) populasi adalah gabungan dari seluruh 
elemen yang berbentuk peristiwa, hal atau orang yang memiliki karakteristik 
yang serupa yang menjadi pusat perhatian seorang peneliti karena itu 
dipandang sebagai sebuah semesta penelitian. Populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan yang melakukan pengumuman right issue pada tahun 2017.  
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3.3.2 Sampel  
Menurut Ferdinand (2014) sampel adalah subset dari populasi, terdiri 
dari beberapa anggota populasi. Teknik pengambilan sampel yang digunakan 
dalam penelitian adalah purposive sampling. Data yang digunakan sebagai 
sampel adalah perusahaan yang melakukan pengumuman right issue pada 
tahun 2017. Sebagai berikut sampel; 
Tabel 3.1 
Tahapan Pengambilan Sampel 
 
No Kriteria Seleksi  Perusahaan 
1. Perusahaan yang melakukan pengumuman 
right issue pada tahun 2017 
34 
2. Tidak tersedia laporan keuangan tahun 
2016 
      (1) 
 Jumlah Sampel 33 
Sumber: (Data sekunder diolah, 2018) 
Kemudian untuk Perusahaan yang dijadikan sampel akan disajikan di 
dalam lampiran. 
 
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Penelitian ini menggunakan teknik non probability sampling  dengan 
teknik purposive sampling.  Teknik non probability sampling ini adalah teknik 
yang digunakan dengan tidak memberikan kesempatan  atau peluang yang 
sama dalam populasi untuk menjadi sampel. Adapun teknik yang digunakan 
dalam pengambilan sampel ini adalah purposive sampling.  Teknik ini 
menjelaskan pengambilan sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu 
(Sugiyono, 2010).  
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Pada penelitian ini teknik yang digunakan adalah purosive sampling  
dengan menggunakan kriteria-kriteria sebagai berikut agar bisa masuk ke 
dalam sampel: 
1.  Perusahaan yang melakukan pengumuman right issue pada tahun 2017. 
2. Perusahaan yang memiliki data laporan keuangan lengkap pada tahun 2016.  
3. Perusahaan yang memiliki data harga saham harian lengkap dan harga 
saham gabungan (IHSG) tahun 2017. 
3.4 Data dan Sumber Data 
 
3.4.1 Data  
Menurut (Siregar, 2011) data adalah bahan mentah yang perlu diolah 
sehingga menghasilkan informasi atau keterangan, baik kualitatif maupun 
kuantitatif  yang menujukkan fakta atau kumpulan fakta atau angka atau segala 
sesuatu yang dapat dipercaya kebenarannya sehingga sebagai dasar menarik 
suatu kesimpulan.  Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data 
harga saham harian perusahaan yang dijadikan sampel yang diambil 2 hari 
sebelum pengumuman right issue dan 2 setelah pengumuman right issue.  Data 
informai yang diteliti diskon harga, kumulatif abnormal retrun, ukuran 
perusahaan (Size), profitabilitas perusahaan (ROA,  dan  nilai perusahaan 
(Tobin’Q).  
 
3.4.2 Sumber Data  
Menurut Siregar (2011) Sumber data penelitian ini berasal dari data 
sekunder.  Data sekunder adalah data yang diterbitkan atau digunakan oleh 
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organisasi yang bukan pengolahnya. Data sekunder dari penelitian ini adalah 
data yang dikumpulkan oleh peneliti dari jurnal, buku yang berkaitan dari 
literatur dan website resmi (www.idx.co.id), (www.finance.yahoo.com), 
(www.sahamok.com)  dan (www.duniainvestasi.com) untuk melihat diskon 
harga, kumulatif abnormal retrun, Size, ROA, dan Tobin’Q. 
 
3.4.3 Teknik Pengumpulan Data  
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
studi dokumentasi. Teknik dokumentasi adalah teknik pengumpulan data 
berdasrkan teknik mengumpulkan atau mendokumentasikan data yang dibantu 
dengan alat atau intrumen untuk mengambil data yang didokumentasikan. 
Metode ini digunakan penelitian untuk memperoleh data tanggal pengumuman 
right issue, harga saham harian, harga saham IHSG, Size, ROA, dan Tobin’Q. 
 
3.5 Variabel Penelitian  
Menurut Sugiyono (2010) Variabel penelitian adalah segala sesuatu 
yang berbentuk apa saja yang diterapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga 
diperoleh informasi, dan ditarik kesimpulan. Variabel dalam penelitian sebagai 
berikut: 
1. Variabel Independen atau variabel bebas dalam penelitian ini adalah diskon 
harga (X1) 
2. Variabel dependen atau variabel terikat adalah  kumulatif abnormal retrun 
(Y1). 
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3. Variabel kontrol atau variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan 
sehingga hubungan varibel independen terhadap dependen tidak 
dipengaruhi faktor lain. Terdiri dari ukuran perusahaan (Size),  
profitabilitas  perusahaan (ROA),  dan nilai perusahaan Tobin’Q.  
 
3.6 Definisi Operasional Variabel  
Berikut ini definisi operasional dari variabel-variabel yang terlibat 
dalam penelitian beserta pengukurannya. 
Tabel 3.2 
Operasional Variabel 
 
Variabel  Definisi Operasional Indikator  
Variabel 
Independen 
(Diskon 
Harga)  
Merupakan diskon harga relatif 
terhadap saham terakhir 
tersedia.  
Price Discount = 1 – (Issue 
Price divided by last price) 
(Mateus, et. al, 2017) 
 
Variabel 
Dependen 
(Kumulatif 
abnormal 
retrun) 
Merupakan penjumlahan 
abnomal retrun hari 
sebelumnya di periode 
peristiwa untuk masing-masing 
sekuritas. 
 
 
 
(Jogiyanto, 2015) 
Variabel 
(Ukuran 
Perusahaan) 
Size merupakan logaritma 
natural dari nilai buku aktiva 
yang menujukkan ukuran 
kapitalisasi pasar. 
Size =  
Log Natural Total Asset 
 
(Pantow, et. al, 2015) 
Variabel 
Independen 
(Profitabilitas 
Perusahaan) 
ROA merupakan mengukur 
kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba dengan 
menggunkan total aset 
(kekayaan) yang di punyai 
perusahaan setelah digunakan 
untuk biaya-biaya menandai 
Retrun on Asset  
 
=   
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asset tersebut.  
(Safitri, 2015) 
Variabel 
Independen 
(Nilai 
Perusahaan) 
Tobin’Q Merupakan nilai 
perusahaan sebagai nilai 
kombinasi antara aktiva 
berwujud dan tidak berwujud. 
 
1.  
2.  
 
(Rianawati, 2015) 
 
 
 
3.7 Teknik Analisis Data 
Menurut Ferdinand (2014) analisis data dilakukan untuk dua tujuan 
yaitu menyajikan temuan empiris berupa data statistik deskriptif yang 
menjelaskan mengenai karakteristik responden khususnya dalam hubungannya 
dengan variabel-variabel penelitian yang digunakan dalam pengujian hipotesis.  
Analisis diguanakan metode analisis event study untuk mencari nilai variabel 
kumulatif abnormal retrun dan metode regresi linier berganda diolah 
menggunakan bantuan program Eviews 8.  
 
3.7.1 Metode Analisis Event Study 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan event study 
(studi peristiwa) yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang 
informasinya di publikasikan sebagai pengumuman yang dapat mempengaruhi 
investor.  Melihat  reaksi pasar terhadap pengumuman right issue, dapat dilihat 
dari abnormal retrun dengan perhitungan market adjusted model. Sebagai 
berikut analisisnya (Ayu dan Yasa, 2017): 
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1. Mengidentifikasi perusahaan yang terdaftar di BEI.  
2. Mengidentifikasi perusahaan yang mengumumkan right issue selama 
periode  pengamatan dari tahun 2017. 
3. Mentukan periode jendela yang akan diteliti. Dalam penelian untuk periode 
jendela yang digunakan 5 hari,  yaitu 2 sebelum pengumuman right issue, 1 
hari dimana terjadi peristiwa right issue dan 2 hari setelah peristiwa right 
issue.  
4. Mengidentifikasi harga saham harian untuk mendaptkan retrun pasar, 
indeks harga saham gabungan (IHSG) untuk mendapatkan retrun ekpektasi 
selama periode pengamatan. 
5.  Menghitung actual retrun saham individual pada hari ke-t. 
    
 Menghitung expected retrun saham individual pada hari ke-t.  
  
 Menghitung abnormal retrun saham individual pada ke t. Penelitian ini 
menggunakan rumus sebagai berikut: 
Diamana:  E [Ri.t] = RMj,t. 
   AR.it = Ri.t - E[Ri.t] 
Keterangan  
E [R.i.t]  = Expected retrun sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 
RM.i.t    = Retrun pasar dari sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 
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 Dalam penelitian ini, menggunakan market adjusted Model karena 
ini mengestimasi retrun sekuritas berdasarkan retrun indeks pasarnya sehingga 
tidak perlu menggunakan periode estimasi. Hal ini dilakukan untuk 
meyakinkan penelitian bahwa reaksi yang terjadi adalah akibat dari peristiwa 
yang diamati dan bukan karena peristiwa lain yang dapat mempengaruhi 
peristiwa yang akan diamati.  
 
3.7.2 Uji Statistik Deskriptif 
 Statistik  deskriptif  yaitu statistik yang digunakan untuk menganalis 
data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah 
terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang 
berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 2010). Penyajian statitik 
deskriptif bertujuan agar dapat dilihat profil dari data penelitian tersebut.  
3.7.3 Uji Asumsi Klasik  
Berdasarkan masalah yang sering muncul dalam analisis regresi dan korelasi 
adalah normalitas,  multikolinearitas, autokolerasi, dan heteroskedastitas.  
1. Normalitas  
 Salah satu asumsi dalam analisis statistik adalah data berdistribusi 
normal. Untuk mengetahui normalitas atau tidaknya data pengamatan dengan 
cara histogram dan uji jarque-bera. Pada dasarnya normalitas dapat diketahui 
melalkui gambar histogram, namun seringkali polanya tidak mengetahui 
bentuk kurva normal sehingga menyebabkan sulit untuk disimpulkan. Lebih 
mudah dengan melihat koefisien Jarque-Bera dan probabilitasnya. Bila nilai J-
B tidak signifikan (lebih kecil dari 2), data dikatakan berdistribusi normal. 
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Sedangkan melihat dari nilai probabilitas apabila besarnya lebih dari 5% maka 
data berdistribusi normal (Winarno, 2015).  
2. Multikolinieritas  
 Menutut Winarno (2015) Multikolinieritas adalah keadaan dimana 
terdapat hubungan linier antara variabel independen. Menurut Ajija (2011) ada 
atau tidaknya multikolinearitas dapat dilihat dari koefisien korelasi dari 
masing-masing variabel bebas. Multikolinieratitas dapat diketahui dengan 
melihat: nilai toterence dan variance dan variance inflation factor (VIF). Nilai 
yang bisa digunakan yaitu nilai tolerence 0,01 atau nilai VIF =10. Jadi model 
penelitian yang tidak mengalami multikolinieratitas apabila tolerence tidak 
kurang dari 0,01 dan nilai VIF tidak lebih dari 10.  
3. Autokorelasi  
   Menurut Winarno (2015) Autokorelasi adalah hubungan antara 
residual satu dengan lainnya. Data bersiat runtut waktu lebih beresiko 
mengalami autokorelasi dibandingkan dengan data antar objek. Hal ini 
dikarenakan berdarkan sifat data masa sekarang dipengaruhi oleh data pada 
masa-masa sebelumnya. Namun, tidak menutup kemungkinan tetap terjadi 
autokorelasi pada data antar objek (cross cection).  
 Apabila data yang sedang diamati mengalami autokorelasi, data harus 
segera diperbaiki agar model yang digunakan tetap dapat diterapkan.Untuk 
menghilangkan masalah  autokorelasi dalam data pengamatan harus diketahui 
terlebih dahulu besarnya koefisien autokorelasi (ρ) (Winarno, 2015). Dan uji 
autokorelasi diperoleh dari nilai Prob Chi Square (2) yang merupakan nilai p 
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value uji Breusch-Godfrey Serial Correlation LM lebih >  0,05, maka  tidak 
ada masalah dalam autokorelasi (Sarwono, 2016) 
4. Heteroskedastitas  
 Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji ketidaksamaan varian 
dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain dalam model regresi. 
Apabila varian dari residual pengamatan satu dengan pengamatan lain 
mengalami keadaan tetap, maka disebut homoakedastisitas dan jika mengalami 
ketidaksamaan dikatakan heteroskedastisitas (Astuti, 2016). Uji 
heteroskedastisitas diperoleh dengan melihat nilai prob. Chi-Square pada 
Obs*R-square dan dibandingkan dengan nilai tingkat signifikan sebesar 0,05 
(α = 5 %). Apabila prob. Chi-Square pada Obs*R-square lebih besar dari 
tingkat signifikan maka dapat  disimpulkan bahwa data lulus uji 
heteroskedastisitas (Sarwono, 2016) 
3.7.4 Uji Ketepan Model 
1. Uji F 
Uji F digunakan untuk melihat apakah keseluruhan koefisien regresi 
berbeda dengan nol atau model diterima. Perhitunganuji F dapat dilakukan 
dengan cara membandingkan nilai uji (F-statistik) pada hasil regresi dengan F-
tabel. Jika nilai F-stat > F-tabel, maka H0 ditolak dan terima H1. Dengan 
kesimpulan bahwa terdapat hubungan antara variabel independen dengan 
variabel dependen. Hal ini juga berlaku sebaliknya. Selain itu, uji F juga dapat 
dilihat dengan membandingkan α dengan nilai p-value. Jika nilai p-value 
kurang dari α, maka H0 ditolak (Ajija, 2011). 
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2. Uji Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi menunjukkan kemampuan garis regresi dalam 
menerangkan variasi variabel terikat. Nilai R
2
 atau R
2  
adjusted berkisar antara 
0 sampai 1. Dengan kata lain, semakin mendekati 1, maka semakin baik (Ajija 
et. al, 2011). 
 
3.7.5  Metode Regresi Linier Berganda 
Sebagai berikut model regresi lineier berganda atau model regresi 
majemuk yang merupakan suatu model regresi yang terdiri atas lebih satu 
variabel independen. Dan analisis regresi linier berganda pada penelitian ini 
digunakan untuk meguji seberapa besar variabel independen berpengaruh 
terhadap varaibel dependen. Teknik analisis regresi linier berganda dipilih 
karena pada penelitian ini variabel terikat (Y) akan dihubungkan dengan 
variabel bebas lebih satu (X1,x2,x3,.....xn). Sehingga persamaan regresi liner 
berganda pada penelitian ini sebagai berikut: 
Y1= ẞ0 + ẞ1X1+ (Control)1 + (Control)2 + (Control)3 + ℇi 
Kumulatif Abnomal Retrun  = ẞ0 + ẞ1 Diskon Harga + ẞ2 Size+ ẞ3 ROA + ẞ4 
Tobin’Q 
Keterangan: 
Y₁  = Kumulatif Abnomal Retrun 
ẞ0. = Konstanta 
ẞ1 - ẞ4  = Koefisien Regresi  
B1X1 = Diskon Harga 
Control1        =  Size 
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Control2        = ROA 
Control3        = TOBIN’Q 
ℇi     = Eror 
Metode estimasi model regresi dengan menggunakan data panel 
dilakukan melalui beberapa pendekatan yakni (Ali, 2016): 
1. Common Effet Model 
Common effect merupakan model data panel yang paling sederhana 
karena hanya mengkombinasikan data time series dan cross section. Pada 
model ini tidak memperhatikan dimensi waktu maupun individu sehingga 
diasumsikan bahwa perilaku data perusahaan sama di berbagai kurun waktu. 
Metode dapat diestimasikan menggunakan pendekatan Ordinary Least Square 
(OLS), Common Effect atau disebut Pooled Least Square. 
2. Fixed Effect Model 
Model ini mengasumsikan bhawa perbedaan antar indiidu dapat 
diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Model fixed effect menggunakan 
variabel dummy untuk menangkap perbedaan intersep antar perusahaan. 
Perbedaan intersep dapat terjadi dikarenakan perbedaan budaya kerja, 
manajerial, dan intensif. Namun slop pada tiap model ini sama antar 
perusahaan. Model ini juga dapat disebut dengan teknik Least Square Dummy 
Variable (LSDV) 
3. Random Effect Model 
 Random effect merupakan perbedaan intersep diakomodasi oleh error 
terms masing-masing perusahaan. Keuntungan model random effect adalah 
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menghilangkan masalah heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan 
teknik Generalized Least Square (GLS) atau Error Component Model (ECM). 
 
3.7.6 Uji Hipotesis (Uji t) 
 Uji t adalah pengujian koefisien dari variabel independen. Koefisien 
variabel independen perlu berbeda dari nol secara signifikan atau p-value 
sangat kecil. Perhitungan uji t dapat dilakukan dengan cara membandingkan 
nilai uji (t-statistik) pada hasil regresi dengan t-tabel. Jika nilai t-stat >t-tabel, 
maka H0 ditolak dan terima H1. Dengan kesimpulan bahwa terdapat hubungan 
antara variabel independen dengan variabel dependen. Hal ini juga berlaku 
sebaliknya. Selain itu, uji t juga dapat dilihat dengan membandingkan α dengan 
nilai p-value. Jika nilai p-value kurang dari α, maka H0 ditolak (Ajija, et. al,  
2011) 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1. Gambaran Umum Penelitian  
 Perusahaan yang melakukan right issue yaitu perusahaan yang 
mengeluarkan saham baru dalam rangka penambahan modal perusahaan, 
namun lebih didahulu ditawarkan kepada pemegang saham saait ini (existing 
holder). Dengan pemegang saham lama mempunyai hak memesan efek terlebih 
dahulu atas saham-saham baru. Dengan kata lain right issue setiap pemegang 
saham memiliki hak preemptive dapat membeli atau melepaskan saham yang 
dimilikinya setaip saat dengan harga tertentu tanpa harus meminta izin kepada 
perusahaan atau pemegang saham lain (Khoirudin, & Kusuma,2016).  
 Sampel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
perusahaan yang melakukan right issue yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2017. Penentuan sampel menggunakan metode  purposive sampling 
dengan kriteria yang telah ditetapkan dalam BAB III. Berdasarkan kriteria 
yang telah ditentukan maka diperoleh sampel akhir sebanyak 33 perusahaan 
sebagaimana terlampir. Hasil sampel dan data pengamatan penelitian yaitu 33 
perusahaan yang melakukan pengumuman righ issue pada tahun 2017.   
 Penelitian ini menggunakan variabel bebas  untuk megetahui pengaruh 
diskon harga terhadap pengumuman right issue. Diskon harga adalah diskon 
relatif  terhadap harga saham terakir tersedia. Diberikan kepada pemegang 
saham perusahaan saat ini untuk membeli saham baru yang ditawarkan melalui 
pengumuman right issue.  
44 
 
 
 
 Untuk mengetahui pengaruh diskon harga terhadap  kumulatif abnomal 
retrun pada saat pengumuman right issue, dengan menggunakan variabel 
kontrol untuk mengendalikan variabel diskon harga terhadap pengumuman 
right issue agar tidak dipengaruhi oleh faktor lain atau variabel lain. Penelitian 
ini menggunakan variabel kontrol Size, ROA (Profitabiltas Perusahaan),  
(Ukuran Perusahaan), dan Tobin’Q (Nilai Perusahaan). 
 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis  
4.2.1 Uji Pemilihan Model  
 Setelah mengeloh data mentah maka selanjutnya adalah model 
penelitian yang paling tepat untuk  penelitian ini antara lain common effect 
(CE),  fixed effect (FE) dan random effect (RE).  
1. Uji Chow 
 UJi chow digunakan untuk menentukan model yang paling tepat 
diantara fixed effect dan common effect (Ali, 2016). Hipotesis uji chow yakni: 
H0 : Common effect 
H1 : Fixed effect 
Tabel 4.1 
Hasil Uji Chow Model 
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 0.000000 (32,1052) 1.0000 
Cross-section Chi-square 0.000000 32 1.0000 
     
              Sumber: Hasil olahan data Eviews 8, (2019) 
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 Berdasarkan tabel diatas, probabilitas pada cross-section F menujukkan 
angka ini lebih besar dari 0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak yang berarti 
dapat ditarik kesimpulan bahwa common effect model lebih tepat untuk 
digunakan.  
2. Uji Hausman 
  Uji hasuman digunakan untuk menentukan model yang paling tepat 
digunakan diantara fixed effect model  dan random effect model (Ali, 2016). 
Hipotesis uji hausman adalah sebagai berikut: 
H0 : random effect model 
H1 : fixed effect model 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Hausman 
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 0.000000 4 1.0000 
     
                     Sumber: Hasil olahan data Eviews  8 (2019) 
 
Pada tabel 4.2 menujukkan hasil uji Hausman juga dapat dilihat 
melaluli probabilitas Chi Square 1.0000 > 0,05 sehingga H0 diterima. 
Kesimpulannya sementara adalah Random Effect Model lebih tepat untuk 
digunakan.  
3. Uji Lagrange Multiplier 
Uji chow yang dilakukan menunjukkan bahwa Common Effect lebih 
tepat digunakan, sedangkan uji Hausman menunjukkan bahwa Random Effcet 
Model lebih tepat untuk digunakan. Maka langkah terakhir dalam uji pemilihan 
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model adalah melakukan uji Lagrange Multiplier yang menguji antara 
Common Effect  dan Random Effect (Ali, 2016). Hipotesis LM test adalah: 
H0 : Common Effect Model 
H1 : Random Effect Model 
Uji Lagrange Belum tersedia di software Eviews 8 sehingga 
perhitungan uji ini dilakukan melalui persamaan manual. Residual Absolute 
(resabs) masing-masing perusahaan dirata-rata kemudian dimasukkan kedalam 
rumus: 
 
 LM hitung dibandingkan dengan Chi Square tabel dengan degree of 
freedom sebanyak variabel independen. Hasilnya 25,48485 > 9,4885 sehingga 
hipotesis null diterima. Hasil Uji Lagrange Multiplier adalah Common Effect 
lebih tepat untuk digunakan. 
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4.2.2 Analisis Hasil Uji Asumsi Klasik  
 
Tabel 4. 3 
Analisis Statistik Deskriptif 
 
      
       CAR DISKON SIZE ROA TOBIN_Q 
      
       Mean -0.056822  0.136898  28.81927 -0.120909  1.831976 
 Median -0.061904  0.197248  28.79667  0.910000  1.151710 
 Maximum  0.304790  0.898785  32.74016  14.10000  6.533216 
 Minimum -0.264295 -1.789639  24.27064 -12.24000  0.427261 
 Std. Dev.  0.100346  0.465095  1.931191  6.321884  1.471960 
 Skewness  0.915116 -2.132713 -0.313201 -0.162353  1.798047 
 Kurtosis  6.359378  10.02704  2.926968  2.753279  5.494999 
      
 Jarque-Bera  664.0707  3066.135  18.04625  7.546134  869.2446 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000121  0.022981  0.000000 
      
 Sum -61.87931  149.0820  31384.19 -131.6700  1995.021 
 Sum Sq. Dev.  10.95539  235.3486  4057.696  43483.24  2357.334 
      
 Observations 1089 1089 1089 1089 1089 
 Cross sections 33 33 33 33 33 
Sumber: Hasil olahan data Eviews 8, (2019) 
 
 Pada tabel diatas nilai minimum dari variabel kumulatif abnomal retrun 
sebanyak -0,264295. Nilai maksimum dari variabel kumulatif abnomal retrun 
sebanyak  0,304790 nilai rata-rata (mean) dari variabel right issue sebanyak -
0,056822 dan  nilai standar deviasi dari variabel  kumulatif abnomal retrun 
sebanyak 0,100346. Nilai variabel dikson harga nilai minimum sebanyak -
1,789639.  Nilai maksimum  variabel diskon  harga sebesar 0,898785 dan nilai 
rata-rata (mean) 0,136898, standar deviasi variabel diskon harga 0,465095.
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 Nilai variabel Size dengan nilai minimum sebanyak 24,27064 dan nilai 
maksimum variabel Size sebanyak 32,74016 untuk nilai rata-rata (mean) 
varaibel Size sebanyak 28,81078 dan standar deviasi sebanyak 1,960584. Nilai 
minimum untuk variabel ROA sebanyak  -12,240000, nilai maksimal variabel 
ROA  maksimal  sebanyak  14,10000,  nilai rata-rata variabel ROA sebanyak -
0,1209090, dan standar deviasi sebanyak  6,321884. Nilia variabel Tobin’Q 
nilai minimum 0,427261, dan nilai maksimal variabel Tobin’Q sebanyak  
6,533216, serta nilai rata-rata varaibel Tobin’Q sebanyak 1,831976, dan 
standat deviasi sebanyak  1,471960. 
 
4.2.1. Hasil Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas  
 Hasil uji normalitas dari apalikasi Eviews 8 dapat ditempuh dengan Uji 
Jarque-Berra (JB test) pengujian hipotesis normal.  Pengujian normalitas 
digunakan untuk mengetahui apakah regresi pada penelitian residual 
berdistribusi normal atau tidak. Dalam pengujian ini keputusan terdistribusi 
membandingkan nilai prob Jarque-Bera dihitung dengan tingkat ɑ = 0,05 yang 
dapat dilihat pada gambar 4.4 
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Tabel 4.4 
Hasil Uji Normalitas 
0
1
2
3
4
5
6
7
8
-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3
Series: Residuals
Sample 1 33
Observations 33
Mean      -4.65e-17
Median  -0.002002
Maximum  0.269136
Minimum -0.203106
Std. Dev.   0.094385
Skewness   0.378279
Kurtosis   3.731588
Jarque-Bera  1.522954
Probability  0.466976
 
             Sumber: Hasil olahan data Eviews 8 (2019) 
 
Berdasarkan gambar 4.4 diketahui bahwa nilai prob Jarque-Bera  
sebesar 0,46  dimana lebih besar dari tingkat ɑ  sebesar 0,05 (tingkat signifikan 
5 %). Hasil penelitian ini menujukkan bahwa data dalam penelitian ini lulus uji 
normalitas karena nilai prob. Jarque-Bera lebih besar ɑ (0,05). 
2. Uji Multikonearitas  
Pengujian multikolinearitas digunakan untuk mendeteksi apakah dalam 
regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas. Hasil 
multikolinearitas dapat dilihat dari nilai VIF yang ditunjukkan pada tabel 
berikut. 
Tabel  4.5 
           Uji Multikolinearitas 
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    DISKON  0.001620  1.233094  1.134695 
SIZE  0.000107  289.4771  1.292873 
ROA  9.80E-06  1.268975  1.268510 
TOBIN_Q  0.000175  3.132796  1.228351 
C  0.094796  307.2608  NA 
    
         Sumber: hasil olahan data eviews 8, (2019) 
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Berdasarkan tabel 4.5 diketahui nilai VIF dari masing-masing variabel 
bebas seperti diskon harga sebesar 1,13,  Size sebesar 1,29, ROA sebesar 1,26 
dan Tobin’Q sebesar 1,22.  Karena dari masing-masing nilai VIF variabel 
bebas lebih kecil dari 10 maka dapat dikatakan tidak  terjadi gejala 
multikolinearitas pada masing-masing variabel bebas tersebut. Penelitian ini 
dikatakan lulus uji multikolinealitas. 
3. Uji Autokorelasi 
 Pengujian autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah dalam 
model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu (residual) pada 
suatu periode dengan kesalahan pada periode sebelumnya. Model regresi yang 
baik adalah bebas dari autokorelasi.  
Tabel 4.6 
Uji Autokorelasi 
     
     F-statistic 0.983312    Prob. F(2,26) 0.3876 
Obs*R-squared 2.320573    Prob. Chi-Square(2) 0.3134 
     
             Sumber: hasil olahan eviews 8, (2019) 
 Berdasrkan tabel diketahui bahwa nilai prob.Chi-Square pada Obs*R-
Square sebesar 0,31 dimana lebih besar dari tingkat  ɑ sebesar 0,05 yang 
artinya tidak terdapat autokorelasi dengan nilai prob.Chi-Square 0,31 > ɑ 
(0,05).  
4. Uji Heteroskedastitas  
 Pengujian heteroskedastitas digunakan untuk melihat apakah model 
regresi terjadi ketidaksamaan variabel dari residual suatu pengamat ke 
pengamat yang lain. Model regresi yang baik adalah bebas dari gejala 
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hetoriskedasitas. Pengujian heteroskedastitas. Pengujian heterokedastitas dapat 
diuji dengan Uji Statistik White Hetererowcedasticity. Hasil uji 
heteroskedastisitas diperoleh dengan melihat nilai prob. Chi-Square pada 
Obs*R-square dan dibandingkan dengan nilai tingkat signifikan sebesar 0,05 
(ɑ = 5%). Hasil uji heteroskedastisitas ditunjukkan pada tabel. 4.7 sebagai 
berikut:    
Tabel 4.7 
Hasil Heteroskedastistas 
     
     F-statistic 2.779371    Prob. F(14,18) 0.0218 
Obs*R-squared 22.56269    Prob. Chi-Square(14) 0.0678 
Scaled explained SS 22.18525    Prob. Chi-Square(14) 0.0749 
     
             Sumber: hasil olahan data eviews 8, (2019) 
Berdasarkan tabel diketahui bahwa nilai prob.Chi-Square pada Obs*R-
square sebesar 0,06  dimana lebih besar dari tingkat  ɑ sebesar 0,05 yang 
artinya tidak terdapat heteroskedastisitas atau lulus uji heteroskedastisitas 
dengan nilai prob.Chi-Square 0,06 > ɑ (0,05). 
4.2.2. Analisis Hasil Uji Ketetapan Model 
1. Koefisien Determinasi (R2) 
Hasil dari koefisien determinasi (R
2
) model OLS dalam penelitian ini dapat 
dilihat pada tabel 4.8 berikut ini. 
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Tabel 4.8 
Tabel Determinasi (R2) 
     
     R-squared 0.141304    Mean dependent var -0.056822 
Adjusted R-squared 0.138136    S.D. dependent var 0.100346 
S.E. of regression 0.093158    Akaike info criterion -1.904464 
Sum squared resid 9.407346    Schwarz criterion -1.881540 
Log likelihood 1041.981    Hannan-Quinn criter. -1.895788 
F-statistic 44.59491    Durbin-Watson stat 2.267727 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
          Sumber: hasil olahan data eviews 8, (2018) 
 Berdasarkan tabel 4.8 diatas dapat diketahui bahwa nilai dari koefisien 
determinasi (R
2
) model OLS sebesar 0,14  yang mempunyai arti bahwa 
variabel Y (kumulatif abnomal retrun)  dapat dijelaskan model regresi sebesar 
14 % dan sisanya 86 %  dijelaskan oleh faktor lain diluar model yang 
digunakan. dengan cara lain nilai semakin mendekati hasil 1 maka model 
persamaan regresi dikatakan layak. 
 
2. Uji Signifikan Keseluruhan dari regesi sampel (Uji Statistik F) 
  Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh nyata secara 
statistik diantara variabel bebas  diskon harga dan  variabel kontrol Size, ROA, 
dan Tobin’Q secara bersama-sama terhadap variabel terikat yaitu kumulatif 
abnomal retrun. 
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Tabel 4.9 
 Uji Statistik F 
     
     R-squared 0.141304    Mean dependent var -0.056822 
Adjusted R-squared 0.138136    S.D. dependent var 0.100346 
S.E. of regression 0.093158    Akaike info criterion -1.904464 
Sum squared resid 9.407346    Schwarz criterion -1.881540 
Log likelihood 1041.981    Hannan-Quinn criter. -1.895788 
F-statistic 44.59491    Durbin-Watson stat 2.267727 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
               Sumber: hasil olahan data ewiews 8, (2019) 
 
 Pada tabel 4.8 bahwa Uji F dapat diketahui dengan membandingkan 
nilia p-value dengan tingkat signifikan 5% (ɑ = 0,05). Hasil dari p-value dalam 
penelitian ini dapat dilihat pada tabel yaitu sebesar  0,00  sedangkan ɑ = 0,05. 
Maka dapat diketahui bahwa nilai p-value < ɑ yang artinya H0 ditolak dan H1 
diterima. Artinya diskon harga, ROA, Size, dan Tobin’Q secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap kumulatif abnomal retrun. 
4.2.3. Analisis Hasil Uji Regresi Data Panel 
 Persamaan regresi linier data panel ini menggunakan  metode common 
effects. Pemilihan metode comment effects sebagai metode analisis data panel 
pada penelitian sebelumnya diuji melalui chow, uji hausman dan uji lagrange 
multiplier. Sehingga metode common effects yang terbaik. 
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Tabel 4.10 
Regresi Uji Regresi Data Panel dengan  
Metode Common Effects 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.243347 0.049483 4.917765 0.0000 
DISKON -0.042202 0.006468 -6.524173 0.0000 
SIZE -0.011248 0.001663 -6.764288 0.0000 
ROA -0.001604 0.000503 -3.187364 0.0015 
TOBIN_Q 0.016144 0.002127 7.591926 0.0000 
     
     R-squared 0.141304    Mean dependent var -0.056822 
Adjusted R-squared 0.138136    S.D. dependent var 0.100346 
S.E. of regression 0.093158    Akaike info criterion -1.904464 
Sum squared resid 9.407346    Schwarz criterion -1.881540 
Log likelihood 1041.981    Hannan-Quinn criter. -1.895788 
F-statistic 44.59491    Durbin-Watson stat 2.267727 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
               Sumber: hasil olahan data eviews 8, (2019) 
 Berdasarkan tabel persamaan regresi yang diperoleh adalah: 
Y =  2,243347 – 0,042202  X1 – 0,011248  C1 – 0,001604  C2 + 
0,016144 C3 + e 
Persamaan model regresi diatas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Konstanta pada persamaan diatas diperoleh sebesar 2,243347 yang artinya 
jika variabel independen sama dengan nol, maka kumulatif abnormal 
retrun pada saat pengumuman right issue  adalah sebesar 2,243347 
2. Koefisien regresi variabel diskon harga (X1) diperoleh – 0,042202   dengan 
arah koefisien negatif, hal tersebut berarti bahwa setiap kenaikan 1 (satuan) 
nilai diskon harga saham, maka menurunkan kumulatif abnormal retrun  
saat pengumuman  right issue akan  naik  sebesar  0,04 %  dengan asumsi 
variabel bebas konstan. 
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3. Koefisien regresi variabel  Size  (C1) diperoleh  sebesar  – 0,011248  arah 
koefisien negatif, hal tersebut berarti setiap kenaikan 1 (satuan) Size maka 
menurunkan kumulatif abnomal retrun pada saat pengumuman right issue,  
naik sebesar  0,01 % dengan asumsi variabel bebas konstan. 
4. Koefisien regresi variabel  ROA (C2) diperoleh  - 0,001604  dengan arah 
koefisien positif,  hal tersebut berarti bahwa setiap kenaikan 1 (satuan)  
nilai  rentrun on asset maka menurunkan kumulatif abnormal retrun  pada 
saat  pengumuman right issue, naik  sebesar  0,001% dengan asumsi 
variabel bebas konstan.  
5. Koefisien regresi variabel Tobin’Q (C4)  diperoleh sebesar 0,016144 
dengan arah  koefisien positif, hal tersebut berarti setiap kenaikan 1 
(satuan) nilai Tobin’Q maka menaikkan kumulatif abnormal retrun pada 
saat pengumuman right issue, turun 0,016% dengan asumsi variabel bebas 
lain konstan. 
 
4.2.4. Uji Signifikan parameter individual (Uji Statistik t) 
  Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh 
dari masing-masing varaibel bebas, dan kontrol terhadap variabel terikat. Uji 
ini dapat dilakukan dengan melihat kolom signifikan dengan membandingkan 
tingkat signifikan 5% (ɑ=0,05) 
 Berdasarkan dari tabel dapat diketahui pengaruh dari masing-masing 
Variabel bebas terhadap variabel terikat yang dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Variabel diskon harga  
Hasil ttest dalam penelitian ini yaitu nilai prob t parsial variabel diskon 
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harga sebesar 0,00 maka hal ini berarti bahwa H1 diterima   karena nilai  prob 
dari t-statistic < ɑ (0,05) artinya adanya pengaruh nyata atau signifikan antara 
diskon harga terhadap kumulatif abnomal retrun.  
3. Variabel SIZE 
Hasil ttest dalam penelitian ini yaitu nilai probt t parsial varaibel kontrol  
SIZE sebesar 0,00  maka hal ini berarti  C1 diterima  karena nilai prob darai t-
statistic  <  ɑ (0,05) yang artinya ada pengaruh nyata atau signifikan antara 
Size terhadap kumulatif abnomal retrun. 
4. Varaibel ROA 
  Hasil ttest dalam penelitian ini yaitu nilai prob t parsial variabel kontrol 
ROA sebesar 0,00 maka hal ini berarti bahwa C2 diterima karena nilai prob dari 
t-statistic < ɑ  (0,05) yang artinya ada pengaruh nyata atau signifikan ROA 
terhadap kumulatif abnomal retrun. 
5. Variabel Tobin’Q  
Hasil ttest dalam penelitian ini yaitu nilai prob t parsial variabel kontrol 
Tobin’Q sebesar 0,00 maka ini berarti bahwa C3 diterima karena nilai prob dari 
t-statistic <  ɑ (0,05) yang artinya ada pengaruh nyata atau signifikan antara 
Tobin’Q terhadap kumulatif abnomal retrun. 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data  
 Berdasarkan hasil pengujian data menujukkan bahwa variabel diskon 
harga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kumulatif abnomal retrun. 
Dengan menujukkan nilai Varaibel kontrol  Size berpengaruh negatif dan 
signifikan, variabel ROA berpengaruh negatif dan signifikan dan Tobin’Q  
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap kumulatif abnomal retrun.  
4.3.1. Pengaruh Diskon Harga terhadap Kumulatif Abnomal Retrun 
 Hasil penelitian menujukkan bahwa diskon harga saham berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap kumulatif abnomal retrun pada saat 
pengumuman right issue tahun 2017.  Hasil penelitian ini diperkuat Armitage 
(2000) dan Mateus, et. al (2017) yang menyatakan diskon harga berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap kumulatif abnomal retrun 
Mateus, et. al (2017) menyatakan bahwa diskon harga yang dikeluarkan 
pada saat peristiwa right issue tidak adanya respon yang baik. Karena  para 
pemegang saham beranggapan apabila perusahaan mengeluarkan diskon harga 
yang besar, akibat dipengaruhi faktor hutang ataupun perusahaan 
membutuhkan dana tambahan untuk  melunasi kerugian perusahaan. Diperkuat 
Armitage (2000) bahwa adanya diskon harga saham juga tidak penting, karena 
mengakibatkan penurunan abnormal retrun ketika peristiwa pengumuman 
right issue.  
Hasil penelitian ini menujukkan bahwa semakin besar nilai diskon harga 
akan menurunkan kumulatif abnomal retrun pada saat pengumuman right 
issue. Adanya diskon yang besar ketika pengumuman right issue untuk daya 
tarik para pemegang saham lama untuk membeli saham baru yang di tawarkan 
perusahaan. Diskon harga yang besar mengakibatkan sinyal negatif bagi para 
pemegang saham lama, akan merugikan dan tidak menguntungkan. Karena 
dana yang dihimpun dari right issue tidak dimaksimal untuk menghasilkan 
keuntungan.  
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BAB V 
PENUTUP  
 
 
5.1. Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil  penelitian yang dilakukan pada perusahaan yang  
melakukan pengumuman right issue pada tahun 2017 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1.  Hasil koefisien regresi menjukkan diskon harga terhadap terhadap kumulatif 
abnomal retrun berpengaruh negatif dan signifikan, sehingga H1 diterima.  
2. Hasil koefisien regresi menujukkan variabel kontrol Size berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap terhadap kumulatif abnomal retrun.  
3. Hasil koefisien regresi menujukkan variabel kontrol ROA  berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap terhadap kumulatif abnomal retrun. 
4. Hasil koefisien regresi menujukkan variabel kontrol Tobin’Q berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap terhadap kumulatif abnomal retrun. 
 
5.2. Keterbatasan Penelitian  
Penelitian ini mempunyai keterbatasan yang dapat dijadikan  
pertimbangan untuk penelitian berikutnya agar mendapatkan hasil yang lebih 
baik dari penelitian ini. Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain: 
1. Hanya memiliki variabel independen satu. 
2. Kurangnya referensi penelitian terdahulu yang lengkap mengenai diskon 
harga  terhadap kumulatif abnomal retrun pada saat pengumuman right 
issue. 
3. Objek penelitian ini hanya perusahaan yang melakukan pengumuman right 
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issue.  
 
5.3. Saran-saran  
Berdasarkan hasil pembahasan serta beberapa kesimpulan dan 
keterbatasan dalam penelitian ini, adapun saran-saran yang dapat diberikan 
melalui hasil penelitian ini agar mendapatkan hasil yang lebih baik, yaitu: 
1. Diharapkan penelitian selanjutnya mampu memilih variabel independen 
yang lain, seperti Leverage, Growth Oppertunities dan lain-lain.  
2. Agar penelitian, diharapkan agar dapat menambah variabel kontrol seperti 
ROE, C_Held_Shares dan F_Sentiment.  
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Lampiran 1 Jadwal Penelitian  
No Bulan  Agustus    September   Oktober      November    Desember   Januari      Februari     
  Kegiatan  1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan Proposal       X  X                                                 
2 Konsultasi           x  x  x    X  x                                     
3 Revisi Proposal                                   x  x                     
4 Pengumpulan Data                                          x               
5 Analisis Data                                            x             
6 
Penulisan Akhir 
Naskah Skripsi                                               x  x         
7 Munaqasah                                                   x       
8 Revisi Skripsi                                                     x  x  X 
  
 
Lampiran 2  Perusahaan Yang Melakukan Right Issue  
 
Perusahaan Yang Melakukan Right Issue Tahun 2017 
No 
Security 
Code Description 
1 
CENT Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue III PT Centratama Telekomunikasi Indonesia 
Tbk, dengan rasio setiap 1 saham Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang 
Saham pada tanggal 3 Januari 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 2 HMETD, untuk membeli 1 
(satu) saham baru dengan harga pelaksanaan Rp 100,- per saham 
2 
SKBM Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue II PT Sekar Bumi Tbk, dengan rasio setiap 
121 saham Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham pada tanggal 10 
Januari 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 102 HMETD, untuk membeli 1 (satu) saham baru 
dengan harga pelaksanaan Rp 720,- per saham 
3 
BINA Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue II PT Bank Ina Perdana Tbk, dengan rasio 
setiap 1.000 saham Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham pada 
tanggal 16 Februari 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 1.075 HMETD, untuk membeli 1 (satu) 
saham baru dengan harga pelaksanaan Rp 240,- per saham 
4 
PSKT Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue II PT Red Planet Indonesia Tbk, dengan rasio 
setiap 5 saham Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham pada tanggal 17 
Februari 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 3 HMETD, untuk membeli 1 (satu) saham baru 
dengan harga pelaksanaan Rp 100,- per saham 
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5 
BULL Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT Buana Listya Tama Tbk, dengan rasio 
setiap 1 saham Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham pada tanggal 2 
Maret 2017 pukul 16.15 WIB mempunyai 1 HMETD, untuk membeli 1 (satu) saham baru 
dengan harga pelaksanaan Rp 100,- per saham 
6 
POOL Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue IV PT Pool Advista Indonesia Tbk, dengan 
rasio setiap 4 saham Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham pada 
tanggal 9 Maret 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 1 HMETD, untuk membeli 1 (satu) saham 
baru dengan harga pelaksanaan Rp 250,- per saham 
7 
RIMO Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT Rimo International Lestari Tbk, dengan 
rasio setiap 5 saham Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham pada 
tanggal 14 Maret 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 597 HMETD, untuk membeli 1 (satu) 
saham baru dengan harga pelaksanaan Rp 101,- per saham 
8 
BPFI Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue II PT Batavia Prosperindo Finance Tbk, 
dengan rasio setiap 613 saham Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
pada tanggal 16 Maret 2017 pukul 16.15 WIB mempunyai 100 HMETD, untuk membeli 1 (satu) 
saham baru dengan harga pelaksanaan Rp 284,- per saham 
9 
BKSL Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue IV PT Sentul City Tbk, dengan rasio setiap 5 
saham Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham pada tanggal 4 April 
2017 pukul 16.15 WIB mempunyai 3 HMETD, untuk membeli 1 (satu) saham baru dengan harga 
pelaksanaan Rp 112,- per saham 
10 
PPRO Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT PP Properto Tbk, dengan rasio setiap 
1.000.000 saham Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham pada tanggal 
7 April 2017 pukul 16.15 WIB mempunyai 97.869 HMETD, untuk membeli 1 (satu) saham baru 
dengan harga pelaksanaan Rp 280,,- per saham 
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11 
VRNA Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT Verena Multi Finance Tbk, dengan rasio 
setiap 100 saham Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham pada tanggal 
10 Mei 2017 pukul 16.15 WIB mempunyai 158 HMETD, untuk membeli 1 (satu) saham baru 
dengan harga pelaksanaan Rp 112,,- per saham 
12 
BNLI Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue VIII Bank Permata Tbk, dengan rasio setiap 
474 saham Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham pada tanggal 19 
Mei 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 121 HMETD, untuk membeli 1 (satu) saham baru 
dengan harga pelaksanaan Rp 526,- per saham 
13 
INTA Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I Intraco Penta Tbk, dengan rasio setiap 13 
saham Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham pada tanggal 6 Juni 
2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 7 HMETD, untuk membeli 1 (satu) saham baru dengan harga 
pelaksanaan Rp 200,- per saham 
14 
SDRA Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue II PT Bank Woori Saudara 1906 Tbk, dengan 
rasio setiap 100.000 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang 
Saham Perseroan pada tanggal 19 Juni 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 29.741 HMETD, 
untuk membeli 1 saham baru dengan harga Penawaran Rp 875,- per saham 
15 
AGRO Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue VII PT Bank Rakyat Indonesia Agroniaga 
Tbk, dengan rasio setiap 10.000 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar 
Pemegang Saham Perseroan pada tanggal 22 Juni 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 1.633 
HMETD, untuk membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 400,- per saham 
16 
LEAD Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT Logindo Samudramkmur Tbk, dengan 
rasio setiap 7 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
Perseroan pada tanggal 7 Juli 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 4 HMETD, untuk membeli 1 
saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 65,- per saham 
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17 
BKSW Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue V PT Bank QNB Indonesia Tbk, dengan rasio 
setiap 1.000.000 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
Perseroan pada tanggal 10 Juli 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 940.457 HMETD, untuk 
membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 250,- per saham 
18 
MSKY Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT MNC Sky Vision Tbk, dengan rasio 
setiap 6 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
Perseroan pada tanggal 12 Juli 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 1 HMETD, untuk membeli 1 
saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 1.000,- per saham 
19 
BUMI Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue V PT Bumi Resources Tbk dengan rasio setiap 
1.034 (seribu tiga puluh empat) saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar 
Pemegang Saham Perseroan pada tanggal 12 Juli 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 1.000 
(seribu) HMETD Seri A, untuk setiap 1 (satu) HMETD dapat membeli 1 (satu) saham baru 
dengan harga Pelaksanaan Rp 926,16 (sembilan ratus dua puluh enam Rupiah koma satu enam) 
per saham. 
20 
TPIA Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue II PT Chandra Asri Petrochemical Tbk, 
dengan rasio setiap 47 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang 
Saham Perseroan pada tanggal 25 Agustus 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 4 HMETD, untuk 
membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 18.000,- per saham 
21 
ROTI Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT Nippon Indosari Corpindo Tbk, dengan 
rasio setiap 9 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
Perseroan pada tanggal 10 Oktober 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 2 HMETD, untuk 
membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 1.275,- per saham 
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22 
MAYA Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue X PT Bank Mayapada Internasional Tbk, 
dengan rasio setiap 9 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang 
Saham Perseroan pada tanggal 11 Oktober 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 1 HMETD, untuk 
membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 1.830,- per saham 
23 
SILO Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue II PT Siloam International Hospitals Tbk, 
dengan rasio setiap 4 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang 
Saham Perseroan pada tanggal 11 Oktober 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 1 HMETD, untuk 
membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 9.500,- per saham 
24 
MMLP Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT Mega Manunggal Property Tbk, dengan 
rasio setiap 1.000 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
Perseroan pada tanggal 10 November 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 325 HMETD, untuk 
membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 580,- per saham 
25 
MREI Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue III PT Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk, 
dengan rasio setiap 3 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang 
Saham Perseroan pada tanggal 15 November 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 1 HMETD, 
untuk membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 3.600,- per saham 
26 
SDPC Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue III PT Millennium Pharmacon International 
Tbk, dengan rasio setiap 4 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar 
Pemegang Saham Perseroan pada tanggal 29 November 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 3 
HMETD, untuk membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 110,- per saham 
27 
MEDC Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue II PT Medco Energi Internasional Tbk, dengan 
rasio setiap 3 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
Perseroan pada tanggal 12 Desember 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 1 HMETD, untuk 
membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 600,- per saham 
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28 
TRAM Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT Trada Alam Minera Tbk, dengan rasio 
setiap 10 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
Perseroan pada tanggal 13 Desember 2017 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 41 HMETD, 
untuk membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 150,- per saham 
29 
CMPP Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT Rimau Multi Putra Pratama Tbk, dengan 
rasio setiap 377 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
Perseroan pada tanggal 13 Desember 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 23.818 HMETD, untuk 
membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 250,- per saham 
30 
IMJS Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT Indomobil Multi Jasa Tbk, dengan rasio 
setiap 25 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
Perseroan pada tanggal 14 Desember 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 4 HMETD, untuk 
membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 500,- per saham 
31 
YULE Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT Yulie Sekuritas Indonesia Tbk, dengan 
rasio setiap 1 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
Perseroan pada tanggal 18 Desember 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 6 HMETD, untuk 
membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 200,- per saham 
32 
DAYA Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT Duta Intidaya Tbk, dengan rasio setiap 
2.740 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham Perseroan 
pada tanggal 18 Desember 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 451 HMETD, untuk membeli 1 
saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 190,- per saham 
33 
MABA Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue I PT Marga Abhinaya Abadi Tbk, dengan 
rasio setiap 1 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
Perseroan pada tanggal 20 Desember 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 6 HMETD, untuk 
membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 282,60 per saham 
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34 
BSWD Data CA atas Pelaksanaan Pembagian Right Issue III PT Bank of India Indonesia Tbk, dengan 
rasio setiap 3 saham dalam Perseroan yang namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
Perseroan pada tanggal 27 Desember 2017 pukul 16.00 WIB mempunyai 1 HMETD, untuk 
membeli 1 saham baru dengan harga Pelaksanaan Rp 1.890,- per saham 
(www.ksei.co.id ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Perusahaan Yang Melakukan Pengumuman  
Right Issue Tahun 2017 (Cum Date) 
No  Nama Perusahaan  CODE Tanggal  
1 
PT Centratama Telekomunikasi Indonesia 
Tbk. 
CENT 
28-Des-16 
2 PT Sekar Bumi Tbk. SKBM 05-Jan-17 
3 PT Bank Ina Perdana Tbk BINA 10-Feb-17 
4 PT Red Planet Indonesia Tbk PSKT 13-Feb-17 
5 PT Logindo Samudramakmur Tbk LEAD 04-Jul-17 
6 PT Buana Listya Tama Tbk. BULL 27-Feb-17 
7 PT Pool Advista Indonesia Tbk POOL 06-Mar-17 
8 PT Rimo International Lestari Tbk RIMO 09-Mar-17 
9 PT Batavia Prosperindo Finance Tbk. BPFI 13-Mar-17 
10 PT Sentul City Tbk. BKSL 30-Mar-17 
11 PT PP Properti Tbk. PPRO 04-Apr-17 
12 PT Verena Multi Finance Tbk. VRNA 05-Mei-17 
13 PT Bank Permata Tbk. BNLI 16-Mei-17 
14 PT Intraco Penta Tbk. INTA 31-Mei-17 
15 PT Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk SDRA 14-Jun-17 
16 PT Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk AGRO 19-Jun-17 
17 PT Bank QNB Indonesia Tbk BKSW 05-Jul-17 
18 PT Bumi Resources Tbk. BUMI 07-Jul-17 
19 PT MNC Sky Vision Tbk. MSKY 07-Jul-17 
20 PT Chandra Asri Petrochemical Tbk. TPIA 22-Agu-17 
21 PT Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 05-Okt-17 
22 PT Siloam International Hospitals Tbk. SILO 06-Okt-17 
23 PT Bank Mayapada Internasional Tbk. MAYA 06-Okt-17 
24 PT Mega Manunggal Property Tbk. MMLP 07-Nov-17 
25 PT Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk MREI 10-Nov-17 
26 PT Millennium Pharmacon International Tbk SDPC 24-Nov-17 
27 PT Medco Energi Internasional Tbk. MEDC 07-Des-17 
28 PT Indomobil Multi Jasa Tbk. IMJS 11-Des-17 
29 PT Air Asia Indonesia Tbk. CMPP 08-Des-17 
30 PT Trada Alam Minera Tbk. TRAM 08-Des-17 
31 PT Duta Intidaya Tbk. DAYA 13-Des-17 
32 PT Yulie Sekuritas Indonesia Tbk. YULE 13-Des-17 
33 PT Bank of  India Indonesia Tbk. BSWD 27-Des-17 
Sumber data: (www.ksei.co.id)
  
 
Lampiran 3 Diskon Harga  
Diskon Harga 
 
CODE 1 harga  Issue Price Closing Price  Diskon 
CENT 1 100 144 0,30555556 
SKBM 1 720 655 -0,0992366 
BINA 1 240 424 0,43396226 
PSKT 1 100 142 0,29577465 
LEAD 1 65 83 0,21686747 
BULL 1 100 154 0,35064935 
POOL 1 250 2.470 0,89878543 
RIMO 1 101 280 0,63928571 
BPFI 1 284 500 0,43200000 
BKSL 1 112 95 -0,1789474 
PPRO 1 280 282 0,0070922 
VRNA 1 112 113 0,00884956 
BNLI 1 526 630 0,16507937 
INTA 1 200 364 0,45054945 
SDRA 1 875 1.090 0,19724771 
AGRO 1 400 795 0,49685535 
BKSW 1 250 450 0,44444444 
BUMI 1 926,16 332 -1,7896386 
MSKY 1 1000 970 -0,0309278 
TPIA 1 18.000 23.500,00 0,23404255 
ROTI 1 1.275 1.220,00 -0,045082 
SILO 1 9.500 9.800 0,03061224 
MAYA 1 1.830 2.940,00 0,37755102 
MMLP 1 580 585 0,00854701 
MREI 1 3.600 4.600,00 0,2173913 
SDPC 1 110 115,00 0,04347826 
MEDC 1 600 1.000 0,40000000 
IMJS 1 500 270,00 -0,8518519 
CMPP 1 250 230 -0,0869565 
TRAM 1 150 156 0,03846154 
DAYA 1 190 200 0,05000000 
YULE 1 200 204 0,01960784 
BSWD 1 283 1.740 0,83758621 
 Sumber; (Data sekunder diolah excel) 
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Price Discount = 1- ( Issue price divided by last price) 
Lampiran 4 Ukuran Perusahaan  
 
SIZE 
No  CODE Total Aset Size  
1 CENT 1.314.930.000.000 27,90480455 
2 SKBM 1.001.657.000.000 27,63267674 
3 BINA 2.359.089.000.000 28,48929664 
4 PSKT 628.197.000.000 27,16611965 
5 LEAD 2.985.535.000.000 28,72480008 
6 BULL 3.208.005.000.000 28,79667036 
7 POOL 610.584.000.000 27,13768171 
8 RIMO 34.722.000.000 24,27063933 
9 BPFI 1.037.602.000.000 27,6679334 
10 BKSL 11.359.506.000.000 30,06107604 
11 PPRO 8.826.284.000.000 29,8087552 
12 VRNA 1.790.467.000.000 28,2134976 
13 BNLI 165.527.512.000.000 32,74015853 
14 INTA 5.191.586.000.000 29,27806035 
15 SDRA 22.630.634.000.000 30,75032559 
16 AGRO 11.377.961.000.000 30,06269935 
17 BKSW 24.372.702.000.000 30,82448485 
18 BUMI 41.681.075.000.000 31,3610683 
19 MSKY 5.348.524.000.000 29,30784175 
20 TPIA 28.608.858.000.000 30,98473751 
21 ROTI 2.919.641.000.000 28,70248178 
22 SILO 4.215.690.000.000 29,0698344 
23 MAYA 60.839.102.000.000 31,73925382 
24 MMLP 3.965.769.000.000 29,0087209 
25 MREI 1.833.551.000.000 28,23727564 
26 SDPC 733.443.000.000 27,32101572 
27 MEDC 48.331.047.000.000 31,50909527 
28 IMJS 12.469.009.000.000 30,1542674 
29 CMPP 176.817.000.000 25,89838114 
30 TRAM 2.173.680.000.000 28,4074427 
31 DAYA 199.332.000.000 26,01823761 
32 YULE 53.108.000.000 24,69559341 
33 BSWD 4.306.074.000.000 29,0910477 
         Sumber; (Data sekunder diolah,2019) 
  Size = Log Natural Total Asset 
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Lampiran 5 Profitabilitas Perusahaan  
 
Retrun On Asset  
 
No  CODE ROA 
1 CENT -2,27 
2 SKBM 2,25 
3 BINA 0,77 
4 PSKT -8,49 
5 LEAD -9,43 
6 BULL 0,17 
7 POOL 3,04 
8 RIMO -9,06 
9 BPFI 3,27 
10 BKSL 4,95 
11 PPRO 4,14 
12 VRNA 0,36 
13 BNLI -3,92 
14 INTA -4,73 
15 SDRA 1,37 
16 AGRO 0,91 
17 BKSW -2,67 
18 BUMI 3,88 
19 MSKY -3,69 
20 TPIA 14,10 
21 ROTI 9,58 
22 SILO 2,34 
23 MAYA 1,35 
24 MMLP 10,07 
25 MREI 7,95 
26 SDPC 1,51 
27 MEDC 5,20 
28 IMJS 1,12 
29 CMPP 0,50 
30 TRAM -12,24 
31 DAYA -12,11 
32 YULE -2,89 
33 BSWD -11,32 
Sumber; (www.idx.co.id, 2019) 
                
  
 
Lampiran 6  Nilai Perusahaan  
 
TOBIN’Q 
     
No  CODE 
Harga 
Saham Saham Beredar  Kapitalisasi Pasar  Total Aset Total Liabilitas  Tobin'Q 
1 CENT 119 10.394.488.300 1.236.944.107.700 1.314.930.000.000 277.474.000.000 1,15171006 
2 SKBM 640 936.530.894 599.379.772.160 1.001.657.000.000 633.268.000.000 1,23060865 
3 BINA 244 2.697.750.000 658.251.000.000 2.359.089.000.000 1.876.384.000.000 1,07441262 
4 PSKT 735 1.355.320.656 996.160.682.160 628.197.000.000 368.190.000.000 2,17185164 
5 LEAD 107 2.577.028.572 275.742.057.204 2.985.535.000.000 1.547.706.000.000 0,6107609 
6 BULL 124 2.426.895.677 300.935.063.948 3.208.005.000.000 1.882.811.000.000 0,68071779 
7 POOL 2.180 1.799.952.032 3.923.895.429.760 610.584.000.000 65.182.000.000 6,53321644 
8 RIMO 190 340.000.000 64.600.000.000 34.722.000.000 102.627.000.000 4,81616842 
9 BPFI 500 1.360.627.100 680.313.550.000 1.037.602.000.000 5.337.970.000.000 5,80018499 
10 BKSL 92 34.536.595.510 3.177.366.786.920 11.359.506.000.000 4.199.257.000.000 0,64937892 
11 PPRO 1.360 14.044.406.000 19.100.392.160.000 8.826.284.000.000 5.858.373.000.000 2,82777726 
12 VRNA 149 1.002.000.352 149.298.052.448 1.790.467.000.000 1.503.726.000.000 0,92323626 
13 BNLI 555 22.116.530.753 12.274.674.567.915 165.527.512.000.000 146.237.906.000.000 0,95762075 
14 INTA 350 2.160.029.220 756.010.227.000 5.191.586.000.000 4.692.486.000.000 1,04948588 
15 SDRA 1.150 5.021.633.094 5.774.878.058.100 22.630.634.000.000 18.218.744.000.000 1,06022757 
16 AGRO 386 15.172.454.702 5.856.567.514.972 11.377.961.000.000 9.441.709.000.000 1,34455343 
17 BKSW 320 8.669.574.538 2.774.263.852.160 24.372.702.000.000 20.894.773.000.000 0,97112896 
18 BUMI 278 36.627.020.427 10.182.311.678.706 41.681.075.000.000 79.097.309.000.000 2,1419702 
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19 MSKY 1.045 1.554.053.720 1.623.986.137.400 5.348.524.000.000 4.079.133.000.000 1,06629776 
20 TPIA 20.650 3.286.962.558 67.875.776.822.700 28.608.858.000.000 17.862.794.000.000 2,99692392 
21 ROTI 1.600 5.061.800.000 8.098.880.000.000 2.919.641.000.000 1.476.889.000.000 3,27977618 
22 SILO 10.900 1.300.612.500 14.176.676.250.000 4.215.690.000.000 1.086.620.000.000 3,62059266 
23 MAYA 3.150 4.870.142.382 15.340.948.503.300 60.839.102.000.000 53.785.630.000.000 1,13621957 
24 MMLP 685 5.714.285.000 3.914.285.225.000 3.965.769.000.000 681.509.000.000 1,15886584 
25 MREI 4.250 388.343.761 1.650.460.984.250 1.833.551.000.000 1.087.212.000.000 1,4930989 
26 SDPC 94 728.000.000 68.432.000.000 733.443.000.000 590.167.000.000 0,89795526 
27 MEDC 1.320 3.332.451.450 4.398.835.914.000 48.331.047.000.000 50.914.926.000.000 1,1444768 
28 IMJS 316 4.325.000.000 1.366.700.000.000 12.469.009.000.000 10.423.765.000.000 0,94558156 
29 CMPP 114 216.000.000 24.624.000.000 176.817.000.000 143.627.000.000 0,95155443 
30 TRAM 141 9.731.641.746 1.372.161.486.186 2.173.680.000.000 2.051.211.000.000 1,57492018 
31 DAYA 195 2.078.439.000 405.295.605.000 199.332.000.000 99.744.000.000 2,53366045 
32 YULE 72 255.000.000 18.360.000.000 53.108.000.000 4.331.000.000 0,42726143 
33 BSWD 2.050 1.031.184.000 2.113.927.200.000 4.306.074.000.000 3.197.858.000.000 1,233556414 
Sumber; (Data yang di olah excel, 2019)  
 
Tobin’Q=  
  
 
Lampiran 7 Retrun Realisasi (Ri) 
RETRUN REALISASI  
 
Saham Individual  
 
CENT  CLOSE SKBM CLOSE BINA CLOSE PSKT CLOSE LEAD CLOSE BULL CLOSE 
22/12/2016 150 30/12/2016 640 07/02/2017 410 08/02/2017 143 21/06/2017 89 22/02/2017 125 
23/12/2016 161 03/01/2017 640 08/02/2017 408 09/02/2017 142 22/06/2017 87 23/02/2017 130 
27/12/2016 160 04/01/2017 640 09/02/2017 400 10/02/2017 142 03/07/2017 86 24/02/2017 138 
28/12/2016 144 05/01/2017 655 10/02/2017 424 13/02/2017 142 04/07/2017 83 27/02/2017 154 
29/12/2016 132 06/01/2017 655 13/02/2017 358 14/02/2017 134 05/07/2017 79 28/02/2017 123 
30/12/2016 119 09/01/2017 610 14/02/2017 346 16/02/2017 133 06/07/2017 79 01/03/2017 110 
 
 
POOL CLOSE RIMO CLOSE BPFI CLOSE BKSL CLOSE PPRO CLOSE VRNA CLOSE 
01/03/2017 2.330 06/03/2017 190 08/03/2017 500 24/03/2017 94 30/03/2017 288 02/05/2017 117 
02/03/2017 2.350 07/03/2017 256 09/03/2017 500 27/03/2017 94 31/03/2017 290 03/05/2017 113 
03/03/2017 2.350 08/03/2017 320 10/03/2017 500 29/03/2017 96 03/04/2017 288 04/05/2017 115 
06/03/2017 2.470 09/03/2017 280 13/03/2017 500 30/03/2017 95 04/04/2017 282 05/05/2017 113 
07/03/2017 1.970 10/03/2017 137 14/03/2017 470 31/03/2017 96 05/04/2017 284 08/05/2017 105 
08/03/2017 2000 13/03/2017 184 15/03/2017 470 03/04/2017 94 06/04/2017 282 09/05/2017 105 
 
 
 
78 
 
 
 
BNLI CLOSE INTA CLOSE SDRA CLOSE AGRO  CLOSE BKSW CLOSE BUMI CLOSE 
10/05/2017 635 26/05/2017 376 09/06/2017 1.080 14/06/2017 810 22/06/2017 450 04/07/2017 360 
12/05/2017 625 29/05/2017 372 12/06/2017 1.080 15/06/2017 800 03/07/2017 450 05/07/2017 344 
15/05/2017 620 30/05/2017 372 13/06/2017 1.090 16/06/2017 780 04/07/2017 450 06/07/2017 342 
16/05/2017 630 31/05/2017 364 14/06/2017 1.100 19/06/2017 795 05/07/2017 450 07/07/2017 332 
17/05/2017 595 02/06/2017 312 15/06/2017 1.110 20/06/2017 745 06/07/2017 344 10/07/2017 328 
18/05/2017 595 05/06/2017 314 16/06/2017 1.120 21/06/2017 735 07/07/2017 340 11/07/2017 324 
 
 
MSKY CLOSE TPIA CLOSE ROTI  CLOSE SILO CLOSE MAYA CLOSE MMLP CLOSE 
04/07/2017 985 16/08/2017 24.575 02/10/2017 1.225 03/10/2017 9.950 03/10/2017 3.200 02/11/2017 585 
05/07/2017 995 18/08/2017 23.300 03/10/2017 1.230 04/10/2017 9.975 04/10/2017 2.810 03/11/2017 585 
06/07/2017 995 21/08/2017 23.300 04/10/2017 1.230 05/10/2017 9.775 05/10/2017 2.850 06/11/2017 585 
07/07/2017 970 22/08/2017 23.500 05/10/2017 1.220 06/10/2017 9.800 06/10/2017 2.940 07/11/2017 585 
10/07/2017 1.040 23/08/2017 22.925 06/10/2017 1.190 09/10/2017 10.000 09/10/2017 3.200 08/11/2017 585 
11/07/2017 990 24/08/2017 22.750 09/10/2017 1.220 10/10/2017 10.025 10/10/2017 3.290 09/11/2017 585 
 
MREI  CLOSE SDPC CLOSE MEDC CLOSE IMJS CLOSE CMPP CLOSE TRAM CLOSE 
07/11/2017 4.350 21/11/2017 114 04/12/2017 1.010 06/12/2017 274 05/12/2017 292 05/12/2017 154 
08/11/2017 4.350 22/11/2017 114 05/12/2017 1.025 07/12/2017 264 06/12/2017 286 06/12/2017 150 
09/11/2017 4.350 23/11/2017 113 06/12/2017 1.020 08/12/2017 260 07/12/2017 290 07/12/2017 150 
10/11/2017 4.600 24/11/2017 115 07/12/2017 1000 11/12/2017 270 08/12/2017 230 08/12/2017 156 
13/11/2017 4.350 27/11/2017 114 08/12/2017 850 12/12/2017 262 11/12/2017 240 11/12/2017 145 
14/11/2017 4.000 28/11/2017 112 11/12/2017 855 13/12/2017 282 12/12/2017 246 12/12/2017 144 
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DAYA CLOSE YULE CLOSE BSWD CLOSE 
08/12/2017 196 08/12/2017 210 20/12/2017 1.700 
11/12/2017 197 11/12/2017 197 21/12/2017 1.740 
12/12/2017 196 12/12/2017 192 22/12/2017 1.740 
13/12/2017 200 13/12/2017 204 27/12/2017 1.740 
14/12/2017 196 14/12/2017 197 28/12/2017 1.740 
15/12/2017 196 15/12/2017 220 29/12/2017 1.735 
(www.duniainvestasi.com)  
 
Retrun Realisasi  
 
Ri CENT SKBM BINA PSKT LEAD BULL POOL RIMO BPFI BKSL PPRO 
 -2 0,073333 0 -0,00488 -0,00699 -0,02247 0,04 0,008584 0,347368 0 0 0,006944 
 -1 -0,00621 0 -0,01961 0 -0,01149 0,061538 0 0,25 0 0,021277 -0,0069 
 0 -0,1 0,023438 0,06 0 -0,03488 0,115942 0,051064 -0,125 0 -0,01042 -0,02083 
 +1 -0,08333 0 -0,15566 -0,05634 -0,04819 -0,2013 -0,20243 -0,51071 -0,06 0,010526 0,007092 
 +2 -0,09848 -0,0687 -0,03352 -0,00746 0 -0,10569 0,015228 0,343066 0 -0,02083 -0,00704 
 
VRNA BNLI INTA SDRA AGRO BKSW BUMI MSKY TPIA ROTI SILO 
-0,03419 -0,01575 -0,01064 0 -0,01235 0 -0,04444 0,010152 -0,05188 0,004082 0,002513 
0,017699 -0,008 0 0,009259 -0,025 0 -0,00581 0 0 0 -0,02005 
-0,01739 0,016129 -0,02151 0,009174 0,019231 0 -0,02924 -0,02513 0,008584 -0,00813 0,002558 
-0,0708 -0,05556 -0,14286 0,009091 -0,06289 -0,23556 -0,01205 0,072165 -0,02447 -0,02459 0,020408 
0 0 0,00641 0,009009 -0,01342 -0,01163 -0,0122 -0,04808 -0,00763 0,02521 0,0025 
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MAYA MMLP MREI SDPC MEDC IMJS CMPP TRAM DAYA YULE BSWD 
-0,12188 0 0 0 0,014634 -0,0365 -0,02055 -0,02597 0,005102 -0,0619 0,023529 
0,014235 0 0 -0,00885 -0,0049 -0,01515 0,013986 0 -0,00508 -0,02538 0 
0,031579 0 0,057471 0,017391 -0,02 0,038462 -0,2069 0,04 0,020408 0,0625 0 
0,088435 0 -0,05435 -0,00877 -0,17647 -0,02963 0,043478 -0,07051 -0,02 -0,03431 0 
0,028125 0 -0,08046 -0,01786 0,005848 0,076336 0,025 -0,0069 0 0,116751 -0,00287 
Sumber: (Data yang diolah excel, 2019) 
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Lampiran 8 Retrun  Pasar  (RM) 
 
RETRUN EKSPEKTASI (IHSG) 
 
SAHAM IHSG 
  
CENT  CLOSE SKBM CLOSE BINA CLOSE PSKT CLOSE LEAD CLOSE BULL CLOSE 
22/12/2016 5.042,87 30/12/2016 5.296,71 07/02/2017 5.381,48 13/02/2017 5.409,56 21/06/2017 5.818,55 22/02/2017 5.358,68 
23/12/2016 5.027,70 03/01/2017 5.275,97 08/02/2017 5.361,09 14/02/2017 5.380,67 22/06/2017 5.829,71 23/02/2017 5.372,75 
27/12/2016 5.102,95 04/01/2017 5.301,18 09/02/2017 5.372,08 16/02/2017 5.378,00 03/07/2017 5.910,24 24/02/2017 5.385,91 
28/12/2016 5.209,45 05/01/2017 5.325,50 10/02/2017 5.371,67 17/02/2017 5.350,93 04/07/2017 5.865,36 27/02/2017 5.382,87 
29/12/2016 5.302,57 06/01/2017 5.347,02 13/02/2017 5.409,56 20/02/2017 5.359,29 05/07/2017 5.825,05 28/02/2017 5.386,69 
30/12/2016 5.296,71 09/01/2017 5.316,36 14/02/2017 5.380,67 21/02/2017 5.340,99 06/07/2017 5.849,58 01/03/2017 5.363,06 
 
POOL CLOSE RIMO CLOSE BPFI CLOSE BKSL CLOSE PPRO CLOSE VRNA CLOSE 
01/03/2017 5.363,06 06/03/2017 5.409,82 08/03/2017 5.393,76 23/03/2017 5.563,76 29/03/2017 5.592,51 02/05/2017 5.675,81 
02/03/2017 5.408,25 07/03/2017 5.402,62 09/03/2017 5.402,39 24/03/2017 5.567,13 31/03/2017 5.568,11 03/05/2017 5.647,37 
03/03/2017 5.391,22 08/03/2017 5.393,76 10/03/2017 5.390,68 29/03/2017 5.592,51 03/04/2017 5.606,79 04/05/2017 5.669,44 
06/03/2017 5.409,82 09/03/2017 5.402,39 13/03/2017 5.409,37 31/03/2017 5.568,11 04/04/2017 5.651,82 05/05/2017 5.683,38 
07/03/2017 5.402,62 10/03/2017 5.390,68 14/03/2017 5.431,59 03/04/2017 5.606,79 05/04/2017 5.676,98 08/05/2017 5.707,86 
08/03/2017 5.393,76 13/03/2017 5.409,37 15/03/2017 5.432,38 04/04/2017 5.651,82 06/04/2017 5.680,24 09/05/2017 5.697,06 
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BNLI CLOSE INTA CLOSE SDRA CLOSE AGRO  CLOSE BKSW CLOSE BUMI CLOSE 
10/05/2017 5.653,01 26/05/2017 5.716,82 09/06/2017 5.675,52 14/06/2017 5.792,90 22/06/2017 5.829,71 04/07/2017 5.865,36 
12/05/2017 5.675,22 29/05/2017 5.712,33 12/06/2017 5.691,44 15/06/2017 5.776,28 03/07/2017 5.910,24 05/07/2017 5.825,05 
15/05/2017 5.688,87 30/05/2017 5.693,39 13/06/2017 5.707,65 16/06/2017 5.723,64 04/07/2017 5.865,36 06/07/2017 5.849,58 
16/05/2017 5.647,00 31/05/2017 5.738,16 14/06/2017 5.792,90 19/06/2017 5.741,91 05/07/2017 5.825,05 07/07/2017 5.814,79 
17/05/2017 5.615,49 02/06/2017 5.742,45 15/06/2017 5.776,28 20/06/2017 5.791,90 06/07/2017 5.849,58 10/07/2017 5.715,06 
18/05/2017 5.645,45 05/06/2017 5.748,24 16/06/2017 5.723,64 21/06/2017 5.818,55 07/07/2017 5.814,79 11/07/2017 5.773,33 
 
MSKY CLOSE TPIA CLOSE ROTI  CLOSE SILO CLOSE MAYA CLOSE MMLP CLOSE 
04/07/2017 5.865,36 16/08/2017 5.891,95 02/10/2017 5.914,03 03/10/2017 5.939,45 03/10/2017 5.939,45 02/11/2017 6.031,11 
05/07/2017 5.825,05 18/08/2017 5.893,84 03/10/2017 5.939,45 04/10/2017 5.951,48 04/10/2017 5.951,48 03/11/2017 6.039,54 
06/07/2017 5.849,58 21/08/2017 5.861,00 04/10/2017 5.951,48 05/10/2017 5.901,91 05/10/2017 5.901,91 06/11/2017 6.050,82 
07/07/2017 5.814,79 22/08/2017 5.880,30 05/10/2017 5.901,91 06/10/2017 5.905,38 06/10/2017 5.905,38 07/11/2017 6.060,45 
10/07/2017 5.771,51 23/08/2017 5.914,02 06/10/2017 5.905,38 09/10/2017 5.914,93 09/10/2017 5.914,93 08/11/2017 6.049,38 
11/07/2017 5.773,33 24/08/2017 5.894,12 09/10/2017 5.914,93 10/10/2017 5.905,76 10/10/2017 5.905,76 09/11/2017 6.042,46 
 
MREI  CLOSE SDPC CLOSE MEDC CLOSE IMJS CLOSE CMPP CLOSE TRAM CLOSE 
07/11/2017 6.060,45 21/11/2017 6.031,86 04/12/2017 5.998,20 06/12/2017 6.035,51 05/12/2017 6.000,47 05/12/2017 6.000,47 
08/11/2017 6.049,38 22/11/2017 6.069,79 05/12/2017 6.000,47 07/12/2017 6.006,84 06/12/2017 6.035,51 06/12/2017 6.035,51 
09/11/2017 6.042,46 23/11/2017 6.063,25 06/12/2017 6.035,51 08/12/2017 6.030,96 07/12/2017 6.006,84 07/12/2017 6.006,84 
10/11/2017 6.021,83 24/11/2017 6.067,14 07/12/2017 6.006,84 11/12/2017 6.026,63 08/12/2017 6.030,96 08/12/2017 6.030,96 
13/11/2017 6.021,46 27/11/2017 6.064,59 08/12/2017 6.030,96 12/12/2017 6.032,37 11/12/2017 6.026,63 11/12/2017 6.026,63 
14/11/2017 5.988,29 28/11/2017 6.070,72 11/12/2017 6.026,63 13/12/2017 6.054,60 12/12/2017 6.032,37 12/12/2017 6.032,37 
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DAYA CLOSE YULE CLOSE BSWD CLOSE 
08/12/2017 6.030,96 08/12/2017 6.030,96 20/12/2017 6.109,48 
11/12/2017 6.026,63 11/12/2017 6.026,63 21/12/2017 6.183,39 
12/12/2017 6.032,37 12/12/2017 6.032,37 22/12/2017 6.221,01 
13/12/2017 6.054,60 13/12/2017 6.054,60 27/12/2017 6.277,17 
14/12/2017 6.113,65 14/12/2017 6.113,65 28/12/2017 6.314,05 
15/12/2017 6.119,42 15/12/2017 6.119,42 29/12/2017 6.355,65 
 (www.duniainvestasi.com) 
 
Retrun Ekspekasti  
 
Rm CENT SKBM BINA PSKT LEAD BULL POOL RIMO BPFI BKSL PPRO VRNA 
 -2 -0,00301 -0,00392 -0,00379 -0,00537 0,001917 0,002625 0,008428 -0,00133 0,001599 0,000607 -0,00436 -0,00501 
 -1 0,014967 0,004779 0,00205 -0,0005 0,013814 0,002449 -0,00315 -0,00164 -0,00217 0,004558 0,006947 0,003909 
 0 0,020869 0,004588 -7,6E-05 -0,00506 -0,00759 -0,00056 0,00345 0,001599 0,003468 -0,00436 0,008032 0,002458 
 +1 0,017875 0,004041 0,007053 0,001559 -0,00687 0,000709 -0,00133 -0,00217 0,004106 0,006947 0,004451 0,004308 
 +2 -0,0011 -0,00573 -0,00534 -0,00343 0,00421 -0,00439 -0,00164 0,003468 0,000147 0,008032 0,000574 -0,00189 
 
BNLI INTA SDRA AGRO BKSW BUMI MSKY TPIA ROTI SILO MAYA MMLP MREI 
0,003929 -0,00078 0,002804 -0,00287 0,013814 -0,00687 -0,00687 0,000321 0,004299 0,002024 0,002024 0,001398 -0,00183 
0,002406 -0,00332 0,002848 -0,00911 -0,00759 0,00421 0,00421 -0,00557 0,002024 -0,00833 -0,00833 0,001868 -0,00114 
-0,00736 0,007862 0,014936 0,003193 -0,00687 -0,00595 -0,00595 0,003292 -0,00833 0,000588 0,000588 0,001592 -0,00341 
-0,00558 0,000748 -0,00287 0,008707 0,00421 -0,01715 -0,00744 0,005736 0,000588 0,001618 0,001618 -0,00183 -6,2E-05 
0,005335 0,001008 -0,00911 0,004601 -0,00595 0,010195 0,000315 -0,00337 0,001618 -0,00155 -0,00155 -0,00114 -0,00551 
84 
 
 
 
 
SDPC MEDC IMJS CMPP TRAM DAYA YULE BSWD 
0,006287 -0,00038 -0,00475 0,005839 0,005839 -0,00072 -0,00072 0,012097 
-0,00108 -0,00584 0,004016 -0,00475 -0,00475 0,000952 0,000952 0,006084 
0,000643 0,004751 -0,00072 0,004016 0,004016 0,003686 0,003686 0,009026 
-0,00042 -0,00402 0,000952 -0,00072 -0,00072 0,009753 0,009753 0,005875 
0,00101 0,000717 0,003686 0,000952 0,000952 0,000943 0,000943 0,00659 
Sumber: (Data yang diolah excel, 2019) 
 
RM =  
  
 
Lampiran 9 Abnormal Retrun dan CAR 
        
ABNORMAL RETRUN DAN CAR 
 
AR CENT SKBM BINA PSKT LEAD BULL POOL RIMO BPFI BKSL PPRO 
 -2 0,076341 0,003916 -0,00109 -0,00162 -0,02439 0,037375 0,000156 0,3487 -0,0016 -0,00061 0,011308 
 -1 -0,02118 -0,00478 -0,02166 0,000497 -0,02531 0,059089 0,003151 0,251638 0,002167 0,016718 -0,01384 
 0 -0,12087 0,01885 0,060076 0,005058 -0,02729 0,116505 0,047613 -0,1266 -0,00347 -0,00605 -0,02887 
 +1 -0,10121 -0,00404 -0,16271 -0,0579 -0,04132 -0,20201 -0,2011 -0,50855 -0,06411 0,003579 0,002641 
 +2 -0,09738 -0,06297 -0,02818 -0,00404 -0,00421 -0,1013 0,016867 0,339598 -0,00015 -0,02887 -0,00762 
CAR -0,2643 -0,04902 -0,15356 -0,058 -0,12252 -0,09034 -0,13331 0,30479 -0,06715 -0,01523 -0,03638 
 
VRNA BNLI INTA SDRA AGRO BKSW BUMI MSKY TPIA ROTI SILO MAYA 
-0,02918 -0,01968 -0,00985 -0,0028 -0,00948 -0,01381 -0,03757 0,017025 -0,0522 -0,00022 0,000488 -0,1239 
0,01379 -0,01041 0,003316 0,006411 -0,01589 0,007592 -0,01002 -0,00421 0,005571 -0,00202 -0,01172 0,022564 
-0,01985 0,023489 -0,02937 -0,00576 0,016038 0,006873 -0,02329 -0,01918 0,005292 0,000199 0,001969 0,030991 
-0,0751 -0,04998 -0,1436 0,011959 -0,0716 -0,23977 0,005103 0,079609 -0,0302 -0,02518 0,01879 0,086817 
0,001893 -0,00534 0,005402 0,018123 -0,01802 -0,00568 -0,02239 -0,04839 -0,00427 0,023592 0,00405 0,029675 
-0,10845 -0,0619 -0,17411 0,027928 -0,09895 -0,2448 -0,08818 0,024853 -0,07581 -0,00363 0,013577 0,046148 
 
 
 
 
 
 
86 
 
 
 
 
MMLP MREI SDPC MEDC IMJS CMPP TRAM DAYA YULE BSWD 
-0,0014 0,001826 -0,00629 0,015014 -0,03175 -0,02639 -0,03181 0,005819 -0,06119 0,011432 
-0,00187 0,001145 -0,00777 0,000937 -0,01917 0,018737 0,004751 -0,00603 -0,02633 -0,00608 
-0,00159 0,060886 0,016749 -0,02475 0,039179 -0,21091 0,035984 0,016723 0,058814 -0,00903 
0,001826 -0,05429 -0,00835 -0,17245 -0,03058 0,044195 -0,0698 -0,02975 -0,04407 -0,00588 
0,001145 -0,07495 -0,01887 0,005131 0,07265 0,024048 -0,00785 -0,00094 0,115808 -0,00946 
-0,00189 -0,06538 -0,02453 -0,17612 0,030334 -0,15032 -0,06872 -0,01418 0,043036 -0,01902 
 Sumber: (Data yang diolah excel, 2019) 
 
    AR.it  = Ri.t - E[Ri.t] 
 
    
 
  
 
Lampiran 10  Statistik Desktiptif  
 
 
STATISTIK DESKRIPTIF 
 
      
       CAR DISKON SIZE ROA TOBIN_Q 
      
       Mean -0.056822  0.136898  28.81927 -0.120909  1.831976 
 Median -0.061904  0.197248  28.79667  0.910000  1.151710 
 Maximum  0.304790  0.898785  32.74016  14.10000  6.533216 
 Minimum -0.264295 -1.789639  24.27064 -12.24000  0.427261 
 Std. Dev.  0.100346  0.465095  1.931191  6.321884  1.471960 
 Skewness  0.915116 -2.132713 -0.313201 -0.162353  1.798047 
 Kurtosis  6.359378  10.02704  2.926968  2.753279  5.494999 
      
 Jarque-Bera  664.0707  3066.135  18.04625  7.546134  869.2446 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000121  0.022981  0.000000 
      
 Sum -61.87931  149.0820  31384.19 -131.6700  1995.021 
 Sum Sq. Dev.  10.95539  235.3486  4057.696  43483.24  2357.334 
      
 Observations 1089 1089 1089 1089 1089 
 Cross sections 33 33 33 33 33 
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Lampiran  11  Regresi  Linier Berganda  
 
FIXED EFFECTS 
 
 
Redundant Fixed Effects Tests   
Pool: Untitled    
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 0.000000 (32,1052) 1.0000 
Cross-section Chi-square 0.000000 32 1.0000 
     
          
Cross-section fixed effects test equation:  
Dependent Variable: CAR   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/20/19   Time: 00:31   
Sample: 1 33    
Included observations: 33   
Cross-sections included: 33   
Total pool (balanced) observations: 1089  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.243347 0.049483 4.917765 0.0000 
DISKON -0.042202 0.006468 -6.524173 0.0000 
SIZE -0.011248 0.001663 -6.764288 0.0000 
ROA -0.001604 0.000503 -3.187364 0.0015 
TOBIN_Q 0.016144 0.002127 7.591926 0.0000 
     
     R-squared 0.141304    Mean dependent var -0.056822 
Adjusted R-squared 0.138136    S.D. dependent var 0.100346 
S.E. of regression 0.093158    Akaike info criterion -1.904464 
Sum squared resid 9.407346    Schwarz criterion -1.881540 
Log likelihood 1041.981    Hannan-Quinn criter. -1.895788 
F-statistic 44.59491    Durbin-Watson stat 2.267727 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      
  
 
RANDOM EFFECTS 
 
 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Pool: Untitled    
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 0.000000 4 1.0000 
     
     ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is 
zero. 
     
Cross-section random effects test comparisons: 
     
Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     DISKON -0.042202 -0.042202 0.000000 1.0000 
SIZE -0.011248 -0.011248 0.000000 1.0000 
ROA -0.001604 -0.001604 0.000000 1.0000 
TOBIN_Q 0.016144 0.016144 0.000000 1.0000 
     
          
Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: CAR   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/20/19   Time: 00:33   
Sample: 1 33    
Included observations: 33   
Cross-sections included: 33   
Total pool (balanced) observations: 1089  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.243347 0.050230 4.844635 0.0000 
DISKON -0.042202 0.006566 -6.427154 0.0000 
SIZE -0.011248 0.001688 -6.663698 0.0000 
ROA -0.001604 0.000511 -3.139965 0.0017 
TOBIN_Q 0.016144 0.002159 7.479028 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.141304    Mean dependent var -0.056822 
90 
 
 
 
Adjusted R-squared 0.111919    S.D. dependent var 0.100346 
S.E. of regression 0.094564    Akaike info criterion -1.845695 
Sum squared resid 9.407346    Schwarz criterion -1.676052 
Log likelihood 1041.981    Hannan-Quinn criter. -1.781486 
F-statistic 4.808717    Durbin-Watson stat 2.267727 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
 
 
COMMON EFFECT 
 
 
Dependent Variable: CAR   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 02/20/19   Time: 00:27   
Sample: 1 33    
Included observations: 33   
Cross-sections included: 33   
Total pool (balanced) observations: 1089  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.243347 0.049483 4.917765 0.0000 
DISKON -0.042202 0.006468 -6.524173 0.0000 
SIZE -0.011248 0.001663 -6.764288 0.0000 
ROA -0.001604 0.000503 -3.187364 0.0015 
TOBIN_Q 0.016144 0.002127 7.591926 0.0000 
     
     R-squared 0.141304    Mean dependent var -0.056822 
Adjusted R-squared 0.138136    S.D. dependent var 0.100346 
S.E. of regression 0.093158    Akaike info criterion -1.904464 
Sum squared resid 9.407346    Schwarz criterion -1.881540 
Log likelihood 1041.981    Hannan-Quinn criter. -1.895788 
F-statistic 44.59491    Durbin-Watson stat 2.267727 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran 12 Normalitas  
 
Normalitas 
0
1
2
3
4
5
6
7
8
-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3
Series: Residuals
Sample 1 33
Observations 33
Mean      -4.65e-17
Median  -0.002002
Maximum  0.269136
Minimum -0.203106
Std. Dev.   0.094385
Skewness   0.378279
Kurtosis   3.731588
Jarque-Bera  1.522954
Probability  0.466976
 
 
Lampiran 13 Multikolinieritas  
 
Multikolinieritas 
 
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    DISKON  0.001620  1.233094  1.134695 
SIZE  0.000107  289.4771  1.292873 
ROA  9.80E-06  1.268975  1.268510 
TOBIN_Q  0.000175  3.132796  1.228351 
C  0.094796  307.2608  NA 
    
     
 
  
 
Lampiran 14 Autokorelasi 
 
AUTOKORELASI 
 
 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.983312    Prob. F(2,26) 0.3876 
Obs*R-squared 2.320573    Prob. Chi-Square(2) 0.3134 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 02/20/19   Time: 00:17   
Sample: 1 33    
Included observations: 33   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DISKON 0.022123 0.045141 0.490083 0.6282 
SIZE -0.000127 0.010368 -0.012229 0.9903 
ROA 0.001045 0.003658 0.285703 0.7774 
TOBIN_Q 0.003455 0.013612 0.253829 0.8016 
C -0.005374 0.308460 -0.017423 0.9862 
RESID(-1) -0.227857 0.242859 -0.938227 0.3568 
RESID(-2) 0.162017 0.212909 0.760969 0.4535 
     
     R-squared 0.070320    Mean dependent var -4.65E-17 
Adjusted R-squared -0.144221    S.D. dependent var 0.094385 
S.E. of regression 0.100962    Akaike info criterion -1.562320 
Sum squared resid 0.265025    Schwarz criterion -1.244879 
Log likelihood 32.77828    Hannan-Quinn criter. -1.455511 
F-statistic 0.327771    Durbin-Watson stat 1.889505 
Prob(F-statistic) 0.916240    
     
      
 
 
 
  
 
Lampiran 15 Heteroskedastitas 
 
Heteroskedastitas  
 
Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 2.779371    Prob. F(14,18) 0.0218 
Obs*R-squared 22.56269    Prob. Chi-Square(14) 0.0678 
Scaled explained SS 22.18525    Prob. Chi-Square(14) 0.0749 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 02/20/19   Time: 00:14   
Sample: 1 33    
Included observations: 33   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.311931 0.419574 0.743446 0.4668 
DISKON^2 -0.003922 0.010665 -0.367726 0.7174 
DISKON*SIZE -0.006340 0.007170 -0.884131 0.3883 
DISKON*ROA -0.000994 0.001626 -0.611124 0.5488 
DISKON*TOBIN_
Q 0.002600 0.007668 0.339124 0.7384 
DISKON 0.190426 0.214510 0.887725 0.3864 
SIZE^2 0.000540 0.000487 1.108760 0.2821 
SIZE*ROA 0.000361 0.000330 1.091443 0.2895 
SIZE*TOBIN_Q -0.003724 0.002366 -1.574377 0.1328 
SIZE -0.026256 0.028605 -0.917865 0.3708 
ROA^2 -0.000104 6.03E-05 -1.721584 0.1023 
ROA*TOBIN_Q 0.000746 0.000708 1.054130 0.3058 
ROA -0.011215 0.009996 -1.122002 0.2766 
TOBIN_Q^2 -0.002103 0.002133 -0.986259 0.3371 
TOBIN_Q 0.112727 0.070503 1.598894 0.1272 
     
     R-squared 0.683718    Mean dependent var 0.008639 
Adjusted R-squared 0.437720    S.D. dependent var 0.014499 
S.E. of regression 0.010872    Akaike info criterion -5.902318 
Sum squared resid 0.002128    Schwarz criterion -5.222087 
Log likelihood 112.3882    Hannan-Quinn criter. -5.673441 
F-statistic 2.779371    Durbin-Watson stat 1.478578 
Prob(F-statistic) 0.021795    
     
     
  
 
Lampiran  16  Daftar Riwayat Hidup  
 
 
DAFTAR RIWAYAT HIDUP 
 
 
Nama                   : Ana Lathifah  
 
Tempat/Tanggal Lahir  :Ngawi, 03 Agustus 1997  
 
Jenis  Kelamin                : Perempuan  
 
Agama                             : Islam  
 
No. HP                             : 085655796788 
 
Jurusan/Fakultas              : Manajemen Bisnis Syariah/ FEBI  
 
Alamat                              : Kreteg Gede, Ngrambe, Ngawi  
 
Riwayat Organisasi          : Staf Keuangan KOPMA IAIN Surakarta 2016 
                                          
                     Wakabid Keuangan KOPMA IAIN Surakarta 2017 
    
                                     Bendahara Umum KOPMA IAIN Surakarta 2018  
     
Riwayat Pendidikan         : Mi PSM Gerodo,Ngrambe, Ngawi  
                                            
           SMP 2 Ngrambe, Ngawi  
     
            MAN Ngrambe, Ngawi  
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Lampiran  17  Plagiasi   
 
 
PLAGIASI 
 
 
 
